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邦譯序 

本替は Y, リンエ業大學經濟學敎 授ブ リオン博士 Dr. W. Prion の！ V f he Finiwuuder 
(Die GeldbeHchaflTUDg 5? r dendeusrchs \virt8cb*ttaaufschwung) の全譯で ある。 本最冬 
部分を除いて、一九 三 七年末に脫稿 をみ たのであるが、 乙の 他に 同 敎授の 主なる著書としては、 

例へば 、 w redklitik (一92 6)， Geld 3 arktlageuud Reic r bankpol Ek (一927 ), Gelduad wmiit in 

Theorie and Praxis (一 936) などを擧げる乙とが出來ょぅ。 

本書は、 一九 三三年以降のドイツ經涛建設の過程における货常の演じた役割をば、學術的論 
文としてと云ふょりも、寧.；：啓蒙書として論究した比較的小册子であり、從つてまた、 論旨も. 
平明 簡潔に 敍述 されてゐるが 、しかし、 2.のことは内容そのもの•か安易且つ通俗的で ある こと 
を意味しないばかりでなく、恐らくナチス制擗以來のドイツの經涛建設の經濟的側面に H する 
数多くの 類書のぅちでも 特筆 さるべき ものの一つであると信ずる。 

本窨を構成す る 主なる內容は、一九三三年以降に けるナチス•ドイツの 經_建設に閼 する金 


融技麻的記錄であり、更に具趙的に云へば、一九三三年乃至 三 七年、特に三五年以降所謂# 
軍備時代-の經濟的•財政的及び政治的施設を基礎としてナチス•ドィッが步んだ發 M の跡を 
ば、 資金的側面*殊にラィヒス•パンクを基軸として論究したものである。所謂經濟建股の 安 
金面に就ては、從來われわれは比較的にすぐれた參考文献に乏しい城みを痛威してゐただけに、 
本替はわれわれの渴を慰やすのみならず、本書より多大の示晈を掬みとる2.とが出來 る。 

一般的に云つ て、 統制經濟の發展段階が相當進むと共に、ひとびとは物資的側面を重視する 
の餘り、金融的側面を閑却し勝ちになる か、 さもなくば資金の役割を過少評價せんとする傾き 
がある2.とは否定し難い。ブリォン敎授は、決してか、る見解が誤謬であると、威高にな〇て 
一蹴しないばかりでなく、通货政策的手段 1 C よつ て、 あらゆる經濟問題が解決 3 れるなどとは 
勿論主張しない。むしろ本書を貫く論旨は、通貨數量說的見解への强烈な反駁を看取し得るが、 
教授は決し - C 自己の見解を*者に恣意的に強要しないばかり か、 むしろそれを避けんとしてゐ 
るかにみえる。しかも、われわれは本書を一讀する 2. とによつ て、 經濟建設過程 1 C おける資金 
的役割の如何に重要であるかを、巧みな資料の利用と、豊富な具體的な事例の提示によつて知 
らされ るのである。本書♦か、學問的に高く評價3るべ§理由の一つは乙ゝにある。例へば、® 
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濟法則に^ する 敎授の 奧味 深い見解は、問題の理論的重要 3 に 比して、極めて簡單 にし か述 v 
られて ゐない が、それは、國民社#主義國家が、自由經濟下の所謂 經濟法則の 發 現を 封 じたと 
いふ歴史的•具體的事實を例證する 己と によつ て •その 正否の 判定を 讀者に 委ねる といふ敎受 
の謙虛た 態度のう ちに、その理由を見出すべき ではなからうか。 

要するに、本書の意圖すると i ろは、その主 a 題「ドイツの財政 fj 異」が示す 如く， 自由 £2 
濟下 においては、所謂事前金融に よる 巨額の調達が、恐るべき インフレ]ゾョン 1 C 導く との 旣 
成 理論の立場に 立つ 限り、正しくドイツの步んだ道は、「驚異'に値するが、 經涛政策と財政 
政策、通貨政策と物價政策とが、强力なる政治的指導の下に協同的動作を行ふならば、卽ち、 
全國民の完全なる統合*總力の結集が行はれるならば、かゝる-驚異」も敢て完遂し得られた 
所以を、具體的に例證せんとするにある。 

換言すれば、本替に依つて、自力により大規模且つ迅速なる眾擴の資金手當を行ひ、しかも 
綷浒と通貨に及ぼす危險なる影響を囘避せんとするには、銀行技術と財政技術、通 It 政策と M 
齐政策の合作が必要なる所以を知るであらう。2.の意味からも、直接、間接を問はず、わが^ 
の銀行、信用、 tt 幣の諸問題 R 5 I 心を有するひとびとにとつては、本書は正に必蕺の«と稱し 



て過言ではなからぅ。本#が敢て本書を公刊する所以もこ、にある。 

最後に、本書が元來極めて難解なるベ S 經濟建設の資金面を取扱ひな•から、平明且つ興味深 
く敍述3れてゐるのは、偏へに原著者の並々なら«造詣の深さと、その表現的手®の凡庸なら 
ざる2.とを示唆するものであり、2.ゝに原著者に深甚なる敬意を表しておき度い。 

昭和十八年十月 



本書はドイツ綞涛の上昇過程において、貨幣の演じた役割 IT 平易に述べん とするものであつ 
て、一九三七年末に脫稿された。偶々ライヒス•バンクは、一九三八年 四月一日より 實施 すべ 
き新信用故策を發表したが、2.れは一九三三年より一九三七年に 至る 迄の 經濟 的、 財政 的 及び 
政治的施策を基礎として發展せる情勢の產物 である。 

わ f われが乙のライヒス•バンクの新信用政策を正しく把握評 «- しよぅと するならば、 この 
間の發展を認識しなければならない。以下の硏究はかくの如き情勢と發展 とを 說明 せんとして 
構成され、把退され /2 ものである。新信用政策に就ては、信用及 rx * 財政政策の槪括及び その 將 
來に闥する最後の章、特に第三節に2.れを述べた。 

ドイツの信用乃至財政政策の步んだ特異な道と、仑れが示した異常な成果を、 CA ろく一般の 
理解に訴へ、何處に財政的驚異が存し、誰がそれを货行したかを示す ことか 出來れば 幸甚であ 



る • 

尙ほ本書所載の數字は官邊の公表にか、るものであつて、それ♦か所論を具 ft 的に說明 する tc 
役立つ限りにおいてのみ、乙れを使用したといふ2.とを一言して置き度い。 

ベル B ン、一九三八年七月卅一日 

W •ブリオン 




一、原文中で，—內赛特に技 1 分は、小文字で記 f れて f ?、 —において 
も联密にその個所は六號ボインふ活字を以つて組んだ。從つて、その 個所の內容が 必ずしも 
重要でないといふ意味ではない。 

一本書の最終部、第議第三節は、本書の脫稿後に、卽ち一九 三八年三月のライヒス••ハン 
クの改組を中心として本論の補足として加筆され たものである。 

一、本書の取扱つてゐる期間と殆んど同期間のナチス.ドイツの金融政策を取扱つた 

E. PSFGerBS Fins 2 5*1 Policies 193211939 .は旣に本會ょりナチス•ドイツ金融政策 (叢 g 
第十 i 及第十四編；と題して刊行されてゐる。 
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第二節解決策 . 

1 所謂手形卜ク . 

一一，ィヒス•バンクの信用造出 . 

三特殊手形の償還 . 

四 g 濟における 「法則」に就て . 

五信用造 出と 物 M 構成 . 

山ハ經濟 SH #. 

第二章企業經營の金融的發 殷 . 

第一節利调形成 . 

一資行とコスト—— 霣 $氣 . 

二利潤は多過ぎるか？ . 

三自己金融—當初と現在 . 

第二節流動性 . 

1 銷却と投資 .... 

-1 * # . 
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三流動資金の使途 -! 偾務の辨濟、國庫手形及び特殊手形への投資 . 

ra « 括 . 

第三節農業經濟 . 

第三章金融市場及び資本市場 . . 

第一節金融市場 . 

一私立信用銀行 . 

■鋤定金 B b 信用業務*特殊手形への投資 
d 讎貌 * 將來 

二公立銀行及び貯蓄金庫 . 

三信用組合 . 

第二節ライヒス•バンク . 

1信用造出の； s 向(金割引銀 r •金利 R 策) . 

ニライヒス•パンクと通貨制度、通貨制度とは何ぞや？). . 

一二通貨制度と經濟-軍備 .. 

P 信用造出の限界(通货の量と物資の S ). . 
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一©一 W 形成 . i 

二賫亲場の再興 . 一六一 

三_僙の發行 . 一 S 
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第四章國家の財政並に租稅政策 . i 

第一節出金 K . 1 

一支出(勞働拔興と軍衡) .. i 

二事前金融と長期借換の成果 . S 

三財政政策、通貨政策及び物愤政策 . S 
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第一一節施策とをの成果 . 

一核心-貯蓄 . 

1一租稅 收人の 動向 . 

三公！5發行の可能性 . 

四® 家信用の新任務 . 

第五章今日 迄の成采と今後の見 透し . 

第一節成 果 . 

一經濟的好況の資金的側面は何を示ずか？ . 

二功 It ——失業の消滅とドィツ S 民の再軍備—財政的努力 
三何處に財政 的 驚異があるか .. 

第二節 今後の 動向 . 

一國家財政の秩序 . 

二短期依務 . 

第三 節新財政政策 . 

一%. . 
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一經濟活況の資金的侧面に就て 

一九三三年にはドィツは深刻なる經濟的並に財政的危榻の渦中に あり、 七百萬を 超える 人々 
•か失業してゐた。而して比較的短い期間に徹底的なる改善が行はれたのは、國民社會主義國家 
の功繽である。ドイツは再び國力と聲望とを、そして國民は再び仕事とパンとを、得るに至つ 
た。企業は完全操業の狀態にある。われわれは建築の活況と交通の增 S を自分の眼で見て居り 
又ゎれゎれは新らしぃ自動車道路の乘心地を味ひ、行進する兵士達の力强ぃ步賙に喜びを威じ 
てゐ るのである* 


これを統計的に見れば、工業 生產額は 恐慌下の一九 三 二年における 三•白五十 it ラィ t ス •マルク ( 以下單 
にマルクと稱す)ょり、一九 三 七年の七百五十億マルク K : 增 加したのであつて(鎊生產髙は、その R 3 九、一六 
九、〇〇〇トンょり一九、八 四 九、〇〇〇トンに增加/それは價格的には 最後の 好況時代の 頂 » たる 一九二八 
111九年に殆んど E 敵し' 的には旣杧 著しく t れを起 過 L て ^ る。 ^ 産物の 販寶 利益. i 、 汜慌當玲 にお 
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ける M 格のドン底たる 1 九三二年 o 六芽 ra 十筠▼ルタに對し、 t 九三六三七年は八百九十 K マルクと見穑 
られる。失業者は最早ゐ/ I い。ドィツ國民所得は.一九三二年の四百五十®マルクよ®'，一九三七年の六百 
八十億- V ルクに增加した」そして最後に自ら語る數字として國家(各州及び市町村を含む)の崧人は、一九 
三二—一一一一一 i 年度の百一億マルクより、一九三七—三八年度の百七十三值マルタに* e 加したが' これは先年の 
好景氣の頂 K における年度のそれより五十倥マルク多いのである。 

しかも2:れ等は、ドィツ經鲟の力强き恢復と成果を物語る數字的事 ff の極く一部分に過ぎな 
い。われわれは乙れ等の事實を •は、 いはく日々體驗 し、 又その多くを自分の耳で*いてゐ る。 
われわれはまた乙のやぅな經濟的砍展が、資金的側面を持つてゐる2.とを知つてゐる。卽ち、 
國家はその民間に對する發注によつて•經濟復興の上に大きな寄與をなして 居り、 しかして2. 
の注文は巨額の資金を要するのであるから、先づその資金から調達してかゝらなければならな 
かつたといふことである。2.の經濟復興の資金的側面に就てはわれわれは多くの2.とを聞いて 
ゐるが、しかしそれは經濟の物資的側面に關するそれと趣きを異にしてゐる。卽ち、それは安 
金的側面において何が起つたかといふ乙と、及び資金が現在の經濟復興において，一般にいか 
なる役割を演じたかといふ2.とに就ての完結的且つ統一的の解釋を缺いてゐるのである。 



人々はこれに就て、色々 の說を聞く C と出來る。先づある 人々 はいふ 〇卽 ち、 われわれは ■家' 又は 
K 射し， その 不足してゐるだけの資金を紙幣の印刷又は これに 似た方法に よつて與へればよいのであつて、 
經濟の持績的なる完全操業狀想はこ こに おいて自ら生ずるのであると。又 他の 說は ，卽 ち經濟 においては物 
赍の例 g だけが問題である。從つて必要なのは生產费と價格と を 統制する こと (規正) のみで ありかく す 
れば赉金的側面に闕する問題は自然に解； 伏されるとい ふのである。そしてこの見解から 僅かに一步を進めれ 
ば.經濟の發展において資金 S 面は一般に何 S 意味を持つてゐないといふ主張に到達するのである。 

この見解に K するものとして、經濟 tA 間欲望充足のために整備することは、«本において(そして結果 
にお V * ても)物資の問題に歸着するのであり、この場合資金-信用を含む一は m に手段としての役 SIJ を 演ず 
るに過ぎないといふことが夙にいはれて fc る。しかしこの资金が(これに擬せられた手段としての 役割にお 
いて)特異なる相貌と條件、可能性と限界とを持つて居り，もし人々がこの資金問題によつて惹き起される 
經濟の混亂を%けやぅとするたらば*是非ともこれに注目を拂はなければならないのだと v » ふことは、とか 
く看過され易いのである。 

f は資金 pij 題に K 9 する理解を持たず、従つて今日の經濟發展の資金的過程について、桐察する C . とが出 
來ない、と v > ふことを當然 <r 自認する人々を知つてゐる。秘密の手形が流通してゐるとか、新紙幣が印刷 , C 
れたとか、その他これに類する妄想的私語が^かれる如きも、これから生れ出るもの i 一つに過ぎない〇こ 
れに對して特別の I 「專門家」がゐて、彼等は K 家資金によつて fu - された經濟の好轉は、--:れ自身 fe . 濟活動の 

緒苜 



纖績 のために必耍 fe 資金を 創造するのであつて、從つて B 家がよ 9# くの收入 を* げ、そして再びより多く 
の資金を放出するためには，先つ多くを支出しなければならない、と固く信じてゐるのである。彼等によれ 
ば、資金の間斷なき供袷による a 民經濟〇不斷の完全’保業狀赚は. 1 H に3ロンブスの卵であり、更らに適^ 
なる 比喻を用ふれば、 經 濟の永久*動である。資金の循環は水車の 車輪の 如く經濟活動を推進し、そしてそ 
れに對して、大栽大臣は軍にその槓杆を箪中に握つてゐるのみである、と。 

若しそうだとしたら、われわれは非常に有難いので あつ \»乙れ以上乙の厄介な資金問題に 
就て頭を惱まさなくて濟むのである。そしてわれわれは新ら しき 經濟發展の資金的側面に就て 
考究する苦勞を朽ける2:とにもなるのである。しかし相僭な己とには、資金の循環と いふ もの 
は、決して2:れ等の人々がわれ^^ に 信じ3せやうとするが如き•理解し B いもので もな けれ 
ば、簡單なものでもない。むしろそれは容易に經濟の永久運動を掩瓿する •か 如き忙 I を占めて 
ゐるのである。洵にこのやうに危險なる可能性を藏してゐるのであるから、不明確な表現が生 
み 出す 謬見の成立と擴大とに對抗する ため、 經濟 活況の資金 的側而 U いさ、 かなりと も關心を 
持つ2:とは極めて有意義である。外國筋の乙、 かし 乙において好/ L で取上げられる流言が* (1 
り* C 若し事*となつて、乙の危險な位置か發動したとすれば、上述の意見の如きは忽ち逆轉し 



て了ふであらぅ • 

この啓蒙的小著においては、新たなる M 濟的發展の資金的過程について、完璧な搐^を^ひ 
る 2:とは出來ない。更らに亦本書においては、第三帝國の M 涛が生誕した根因を個々に述べる 
ことも企圖されてゐない。以下述べる と乙ろ は、要するに發展の大綱を把握し、 をして乙の 場 
合資金問題として取扱は るべき 諸問題を、提示せ /L とする企圖に出づる ものである。 

以下物資的側面に關することは故窓に除外して華を進めるが，それは決してその念邊を輕く見るからでは 
ない"事實はむしろ反對であつで、物資と資％とは現實においては一隐であり-思考上この一饱 2 (ハ0' ょ 
き認識に到ず：する自的を以て)二つに分かつことは、容县ではないといへるのである0從つて以下述べると 
こ ろにおいて技濟の 物資 的 一面に觸れることもない わけでは ないが、 それは 物資と資金との 關 係を明示ずろ 
に必要なる限りにおいて、 なされるのである。 讀者 はか\る行き方にょつて、资金的過程に關する確かな理 
解を 持たれ度い のであつて*この場合 それ 等が 實際に おいて廣ぐ物資 的 過程と結びついてゐるのだ，といふ 
ことを念頭 i:il いて 頂き度い0 

又審 の 所 -* で 货幣に關する所謂 學 51 を明らかにし，且つ^在の事實に照合してその妥當14を飧时せざる 
を得なくなつた。しかし、^,は苏|''|的となるょり平明に語るやぅに^めた。何故ならば^^ (.- ft^ftll 度に 
W する問題も •これを正し <說明し得るし又 理解す ることも出來ると 。 C ずるからである0 


二失業克服のための施策の囘顳 

われわれの課題とするところに人るに先立ち、先づ過5どぅであつたか、雲に何が起つ 
たかといふ d とを囘想しなければならない。以下簡單 tci の沾に就て述べる。 

世界恐慌は本®的 S 、 未曾有の規模 S 大した國際信用£物营商品販路に關する行き 
過ぎた 樂觀 、並にその結果とし 5 企業家職能 Q 自由發動に、その原因の一班を求むべきであ 
るトィッにおいては、2.のやぅな經濟の無秩序な-? i 膨張の上に•負擔し 離き賠償金の强制並 
に乙れと根源的に關聯してゐる對外偾務の問題とが加はつたのであつて、この外似はその作用 
において、外®に對する償■務を伴ふ、人爲的 S 金證賠償彥のため)と看做すべき 
である周知の如く、 M の Is 融1淀、1の囘收、資本 l ^ i 涛 的—金 
移動等先づ金融面において勃發し且つ激化したのである〇販資梗塞、價格暴落、 經濟活動の萎 

給、支拂停止、企業閉鎖、そして失業等々、乙れ等の出來 事は 今尙ほわれわれの 記憶に鮮やか 
である。 

生產费と價格との強制的引下げから出發し、律給貸銀の切下げに ょつて 購買力を綰滅 したブ 



リュー - I ング內閣の施策は結局綞濟の恐慌狀態を m 化したのである•か、2.れには政爭の激化が 
恐係の最後的克服に關する信賴を强く勋搖せしめ/ 2 i とも與つて力がある。 

己れ に 對してパ—ペン內閣め施策は、減稅と勞働 振興によつ て、經濟に好 vg 戟を與へる2.と 
を意！ I したのである。 

これ ! tM 聯して、過去のパーペン內 g によつて削梁された ffi 稅證券制度に注！3しなければならない〇恐悚 
過?2にある經濟界の租稅負搀を籽減するため、政府は納税者に次年度に rfil することを約束した租稅 f 2 券を 
交付するのである。 

この租税證券の再剌引によつて、その所有者はこれを現金化して利用する C . とが出來、政府も又港當り租 
税を徴收したと同樣の結果となるのである。かくて租税證券は、國民社 # 主義政符が、經濟好轉の ための CC 
洽的前提を整へる場台、先づ行使せらるべき恐慌克服のための第一の； g 杆たるべきものであつたノその後 IU 
段諫券は大部分 fff 還された。) 

一九三三年に闕民社 # 主義政府が その 任に就い / 2 とき•經濟 恐慌と 失 ^ とは、 ドィッにおい 
て最高潮に達してゐた。新政府の最も緊念 11つ重耍な目標は失業問題の解決であつた0そして 
己れが對策に關 する 根本的の考へ方は、先づ第一に減税、及^税法上の特典によつて • 泔费と 
生產手段の造出とに剌戟を與へる乙とであつ犮。 

鍺 言 ^ 



これ S 對 f S て若干の例を擧げれば、卽ち^1霱の擴張、修綠に就て1说、特定2台5 
ける地租、®上； S 震、自動車税の撤释.短命•遵濟財の鉛 却を無稅とずること等である。 

第二には補助金、助成金 Q 交付によつて消,^と生產 とを 刺戟する^,とで、 例へば沒物の修縫 
更新に對する助成金、乃至特に效果9大1として結婚獎勵金、家族手當が.ある 

一九三七年において結婚獎 jg 金は約八十萬件五億 マルクに上り、これによる住宅.家兵、洗沿 乃至 乳母 式 
等の需要增加は、經濟に 侮り 難き好刺戟を與へたので ある。 

第三には國家が基本產業に注文を發出 する 2:とによつて、直接に仕 a を 造 出し•且つ a 場の 
增加を圓らんとするものである。 

この例として1物§轉企 S 公琴鷺 q 薷、5大篇51 WISI 

が舉げられる。 

第四の點は極め V 重要であつて、それは支出 jf «. 額を約六十 i ニクと1し、， VS 分の 
三は次の四年間に償還、^^は M れを公®として長期間に償還せらるべきものと明示した乙と 
である。 

この 金額の內譯 は、國家〇蜃 支出として四十億マルク、分働虜に f 諸拽 M の分と して 十值マル 
ク、自動產路建技資 として一九=六年末迄に十五值マルクと いふ こと fc なる ので ある。 



かくの如く支出の規模と財源とを確定した2.とは、心理的の意義を持つて， Q るのであつて、 
卽ち、2.れによつて政府は容易に經濟に活を入れる2.とが出來、しかしてその曉には經裨の自 
己運動が再び活潑に開始されるに違ひない、といふ印象1:典へたのである。そして2.の際、，^ 
後卽ち第五の原則が大きな役割を演じたのであつて、それは卽ち物價及び貸銀の亭止で ある。 
尤も乙れは額面通りに受取る2.とは出來ないのであつて、個々の埸合 R おいては(例へぱ農桊 
におけるが如く)價格は引上げられて居り、又貸銀の修正 も 行は n . てゐる。 しかし全體として 
は物價の應貴は阻止されねばならなかつた。といふのは、價格が朦贵すれば當然货銀 K も その 
作用を及ぼし、かくて結局豫定の勞働振興といふ2. とすら* か問題になつて來る であらぅから。 
卽ち政府の狙ひは物價と貸銀とを朦貴せしめる2.とではなく、數量景氣 (2§ gp = tonjunktur ) 
といふ徑路によつて經濟の完全操業を實現させやぅといふ點に存するのである。われわれは 
以下において、 i の目標が果して達成せられたか、又達成せられたとするならばいかなる方法 
によつて達成せられたか、といふ點に就て述べなければならない。 

勞働振興は上記施策の第一の結果として旣に一九三五年 K は下り坂と なり、 自動車 its & の a 
設のみ@[行せられたが、乙の頃ドィッの再軍備のための發注といふ阈家的施策の效果が&現す 



二一 

るに至つた。軍 ^ を急速 R 充货しなければならない とい ふことから、三つの未曾有に大規模な 
る 課題が 生れた。一は政治生活の新生に伴ひ ドィッ 國民に0防思想を吹き込むことで あり、 二 
は新兵器と乙れに關聯を持つ總べ てのものを 生產するため、產業の迅速且つ廣汎な る！ ^編成を 
行 ふととであり、2: れは產業好轉の物資的 一面を 語る ものである。 三は 己の 大規槙 なる 媒題を 
遂行するに要する資金の手當 をなす2:とである。 

いまや國家の練力が動員されて、2.の新國策に奉仕せしめられなければならねのである。し 
かし勞働振興0ための政府の財政上の努力は漸くその目的を達したばかりであり、經涛も亦當 
然極く制限せられた範圍においての み、 直ちに使用し得べき資金を提供し得るに過ぎないとい 
ふこと を考へれば、 2. の課題は決して容易なものではないので ある 元來資金を取急いで凋連 
しなければばならないといふ必耍の背後杞は.ドィッ阈民の國家的安定4:圔*3んとする政治的 
意思が存在するのであるが、か、る必要 i そ、ドィッ》家の信用並に財政政策を定めたのであ 
つて、以下をの特質に就て考察を加へ度い。 

三前進—金融技術 —— 資金循環とは？ 



本窣を終るに際して金融 t /) 技術•卽ら國家の支拂はいかなる方法によつて行はれるか、又國 
家はいかにして己の支拂のための資金で造出するかについて •一瞥 r 加へ なければならない。 
若し大小の工業家が f 振興の目的に出づろ^家注文を受けた場合は、玆等は國家の指 f る 
rr 逸宛てに手形を振出すのであつて*該官應は f の手形 1 :•ヶ月或は六ヶ月後に 辨涛 する H 1 義 
務づけられてゐるのである/しかしてこの手形に對して ラィヒス •パンクは再割引に 應ずるの 
であつて、換言すれば同行は何時 f も 2. の手形(一般商業手形と眩 別す るため特殊手形と 稱せ 
られる)を買入れる用意をしてゐる。從つて己の® 家 注文を受けた業者によつて振出され5 
形は何時たり とも 一般の 銀行で割引を 受ける乙とが出來る。勞働振興を目的と する國家 事業 
が一 段落してからは、 軍需 注文に 基く特殊手形が勞働振興 手形にとつて代つた C (勞働拫興 手杉 
が 償還^.れ了る迄は、特殊手形け遼場裡にさて、二次的の地位を持つに止まつた。) 

手形 sf 次のやぅにして行はれた c g ち國家は先づ豫算に計ヒされる歲入 S 稅及び公 
5 f れに充 f るか、又はこれら歲入の收納が遅れた場合£ぃ て？ 嚣振奧 I 
の當初にあつては必然的に2:の現象が見られた)、大滅省手形の發行によつ て21 の 資金を調達し 
たのである。大蕺谷手形が、との羝政的過程に おいて 演じた役割 1 C 就ては、一般 R 正しく理摔 



•n 

3 れてゐないから、 以下簡單に これを 述べる 2 . と iz : しやぅ。 

歲人と支出と〇時間的不一致を補ふために短期資金を調達す普通の方法は、所 S 11 大鈸省證券へ^ 0. 
eMcheqlKrbilr 佛國 bosdetnsaor) の發行であつて、これに外面的には無利チであつて， j 般の手形と同 
様に(釗弓料を天引きする方法によつて)割引の對象となる。ラィ t ス•バンクは銀行法によつて、大敗省 
證券を四值マルク迄しか買入れることが出來ないから、右の場合における金繰りにこの〇の大藏省證券を利 
用する餘地はない。 

C の大蔵省證券(無利子)の外に利付の大藏省手形があり、これは利付 It 券として嫌め確定された利チを 
伴ひ、從つて有價證券として取扱はれる d 本來の公位と異るところは，これが一定の 期日 多くは半年又は 
一年)に ffir 還 r ; れることである。在來の公庚が無期間であるか、又は長年月(三十年迄)の後 flr 還されるの 
に反し大蔵省手形はその期；^が短期又は中期であることは管に値し、且つ位務に關すろ网发の發 表を 理 
解する上に重要なることは勞働^興事 m の初期において、この短期大藏省手形の流通が、波是れ十億乃至二 
十億マルクに上つたといふことであつて、，てれ一£ての後償還によつて減少した。上にも述べた如く、勞働松 
興事業の初期には、この種の大藏省手形の發行が巨額に上つた。 し. か： I その後の過程において 大蔵^手形の 
發行は放棄せられ、ラィヒ K •バンクによつ5入れられる特殊手形のみ，所耍資金荛算によつて賄はれ 
るやぅになる迄、長い間利用されて來た ので ある。 

短期大藏省證券及び短期乃至中期大手形は、國家の#動僙務である。それは，豫定 された ■ 家の歲入 



C 租税)乂は確定公僙の手取金によつて fr 還さるべきものである。それが確定公 « へ又は長期犬茲省芦形) 
によつて借换へられる限りにおいて、 C . の過程、卽ち公僙 r よつて浮動偵薄を固定させることは確定ね化 
(Feataohreibung) と 謂 はれる。 

右に述べたと乙ろに明らなる如く、國家は施策を賄ふ上において、三種類の位狢を負灼する 
乙とになる。卽ち第一は、 注文の II 出に際して 振 出された特殊手形であつて、 i れに對 して政 
府は償還 義務を 引受けて ゐる 。第二は 大藏 省瞪券 及び大蔵省手形 (短期物) であっ て、2: れは 
m 算の負擔に歸 する ものであり(豫算上において國家の 浮動 僙務を意味する)、 第！一一は 所 IB 確定 
公償であって、本來の公債と長期大藏省手形より成る。2.れに加へて特殊手形•か國家價移に£5: 
へられるのであって、 豫算 上の 浮動 值務の 槪念の外に、 特殊手形を包含す る國家總 值務の槪念 
•か 成立するので ある" 

國家の確定及び流動債務の現在高に關する發表は、槪して右の第二及び第三の (t 務のみを擧 
げ、特殊手形を除外するのが常である。何となれば、それは未だ豫算上における負擔に迄なつ 
てゐないからである。 

一九-二七年十二月一日現在にて確定公位は約六十七位マルク(その後増加した'%流動公僙は約二十四 ill マ 





ルタ(その後相— —今である〇こ—及墨僙 i へ 1— を約して i 簾 
を—しなければ1。こ§擊形の現在商は i 拽保 i 見地から)發表されてゐない。—£ 
以下殊 is れなければな—いが、そ sfis しては•以上述べたと蓉 u ょ？その 

われわれは S - r にし5翁， S〆 行はれ-^、何 S ら國家は雲振5業を賄ふための 
資金—袤二か—瑟基乏れ|金が—界—し之、何が f から再び1こ 

還流したか、 t て又 S かなる役割—用機關が悬資金 交流 £いて演じたか、运て檢 討 
したい。 1 S していへば、われわれは屢々語られたる資金循環について仔細に檢討せんとす 
る—る。それは—人々の主 f る如く財—の{ノ乃— f しで— うか。 

或は又他の人のいふが如く普 1!財政 方法であらうか。 われわれ— おいて乙 
の——點は—るか、—終りはどうであるか、それは1益いて b 

るか、いか f 信用が畫から生れるか、そして？公 I 右について檢討 
したい。又同時にわれわれは、果して財政の II じつ、あるか否かと二® g 答へたい 



第一章初期に知ける資金調達 
第一節課 題 

一事前金融とは何か？ 

前述の如く國家の施策のねら CX は失業そ減少せしめること tc あつた。そも-^市場經鉍 f 所 
諝0由市場經涛)において、景氣過程は先づ制限3れてゐる生產に對して漸次需要が增加し* 
それが企業を刺戟して、改善されたる基礎の上に、或は又新たなる方向において，生產が再び 
攘張されるといふ徑路を迎つて、不活潑狀態不況)より再び昇り坂に轉ずる。2.の際それ ii 
容易に獲得される信用、及 a 低金利によつて支持されるであらぅ。一九三三年においては•恐 
慌の自力克服に必要な2:の前提條件は存在しなかつたから(しかも この 恐係は單なる經濟恐® 
以上のものであつて、賠苽問題及び政黨國家の破綻と結びついたものであつた)大規模なろ失 
業と、それに結びつく經濟上の過少消費を克服するためには、阌家による苡接の干涉が必要で 
あつた。 

第一章 初期における rr 金弱 達 1 七 



し力し i の際忘れてならぬ2.とは、かくの如§國家の干涉に當つては•眾に失業を r .2 少せし 
める許りではなく、所期9資金を以て能ふ限り多数 sf 造り出す必要があつたといふ乙と 
である。それは仕 f 與へられる乙とによつて、能ふ限り多くの人 お 勞働 力が活動 狀態に入 
り、そして右の資金によつて、乙のやう I 働力が能ふ限り f 逼傭3れる、といふ己とを前 
提とする。しかし5 Q 遠大套 s 、 fHMQ 上、貨銀が能ふ限り廣範圍に5て停止さ 
れて tlf れる？あり、しかし5銀の停止は、又物5雲が抑へられて f 
乙とによつてのみ、可能なのである。卽ち乙の方式によつて、國家資金の於出は及大の效果を 
擧げ得る。又これと同時にかくする乙とによつて、普通の 場合には往 々にして出現し易い髮 
上の除りにも過大なる形成を、防ぐ2.とが保障されるのである。 

何れにしても國家1策によつ V 、 i が再 S ? 開始する やうに S 資金尝 出される 
と 同時に、® I び—の I 成，^ねぱ f な S — る。われわ SMQ 目的—成 
するため、®家がなしたと1る前に、 Is の解決と密接1係に立つ？の槪念と 
過程とを明らかにし4け Jr ばならない0 

最近事前 i ( viler —) とい if 流行 f やうに S 0、 f く乙の； 



は何 4 味するであらうか。われわれは これについて、次？うに—を立てなければならな 
い。 第一は將來の歲入に對 する 所謂豫算 S 上げ 支出で あつて、 卽ち 宅•つ 支出がな31、 それ 
に對 して 本來 の 歲人が時期を隔 V 、 始めて 收納される？ あ气卽 ち繰上げ支出は、 遲れて女 

納される歲入が、一般の用途に充當 され 得ず、專ら旣 に行はれた 支出の 穴埋めに 振 向けられね 
ばらない場合に存在するのである。 

この言—算の範圍內における繰上げ支出に對して、第二の本來の—におけ II 融 
を區別しなければならないであつて、それは現在行はねばならぬ支出 R 對し て、豫め 資金が造 
出される場合である。—場合、重要 ft とは資金の造出で、それは後日に5て歲入の收 
納によつて最後的に整理されねばならない。何れの場合においても、 豫箄 上の 繰上げ支出も本 
來の事前金融も、將來生ずべき資金—、又は物資乃至勞務を、現在利用しやうとする己 
とを意味する—な S 。 資金と物資 sf 、 現在り出君ぱならない？ 

ある。 

本 來の事前金融卽ち資金 造出は色々 の 方法によつて 行 はれる。卽ち一例を舉げ れば、 國家よ 

その支出のために必要とする資金を、自己の手許現金 ( 一般牢備立 又は粒殊の 基金) より 引肛 
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し、しかして後日歲入が收納される至つて、2:れ♦か補塡をなすのである。或ひは又 d のやぅな 
自己資金がない場合には、國家- i 他の栂關より借入れをなし、後日乙れを返濟する。最後に、 
國家は若し2:の方法も圓滑に運ぱない場合には、發券銀行に立替を求めるのであつて、卽ち琪 
前金融のために發券銀行の信用を請求する。 

失業を消滅せしめんとする施策(勞働振興)に當つては、豫算の埒內における繰上げ支出と、 
本來の意味の事前金融(資金造出)の兩者が行はれた。しかして乙の場合更らに問題となるの 
は、事前金融に際して何れの方法がとられるか•就中現存資金の利用が考へられるか、又は资 
券信用によつて追加的に造出された資金を經«界に敖出するか、その何 n の方法がとられるか 
によつ て、 經濟の構成及び價格の動向の上に、何等かの差異が生じないものであるかどぅか、 
といふととである。 

二經濟の運行に就 -C 

乙の質問に 正しく 答へるために (己れ を明らかにする2.と♦か、本^の主題 A 一論ずる上におけ 
る本質的なる前提要件なのであるが)われわれは以下において、簡單なる形を以て經擗の運行 



に闞する描寫 r 試みる"そも/\經涛においては、財は人間の外部的欲望を充豆一， 3 ため»(:生 
產されるのであつて、—財には直接の消費に役立つ財、卽ち涫费財と、? r 費財の生產に役立 
〇財、卽ち生產手段又は生產財との二種がある。しかし己れによつて結ばれたる^;^活むよ 
り、同時に所得か生れ、それによつて、そ21で生產された財が購 H さ n る。 . 

乙の過程において、二つの ことが 認 a されねば ならない。 第一に 所得 .1 蜃々眾に^*4と^ 
3れる I 又は購買力は經濟自靆において成立す る (經濟より 生ずる)といふ乙と、 而して给 
買力が現へ貫 化する に必要であり、且つ利用し得る支拂 手段(これも等し<力^-と 呼ばれる) よ 
技術的事柄 c 货幣の種類*範阉、細分等)を意味す るに過ぎないといふ i とである C 而して 第 
二には經濟の S 3 行は、所得が H 民の個々に正しく分配せられ、且つ全體 として生產3 れただ 
けの消費財が購買(消費) されると 共 R 、必要なる 生産財の 生產(投資)も亦可能である場合 
杞おいて、秩序を保つ て， Q るものと見られる、といふことである。そして乙の 最後の 2:とよ、 
貯蓄 (所得よりの)及び資本形成(生產財の生產)といふ徑路 を踏 / L で 行 はれる。 

趣濟の課題が決して容易なものではなぃといふ所以は、卽ち財の面に おいては、 _财(生 

手段}並•に消费財の生產に跑して一定の割合が、又貨幣の面におぃても 、消費に充當する所 
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得と貯蓄に充當する所得との閜においても、2.れに相應する割合*か、存在せねばなら公といふ 
點杧ある。しかして一度或る點迄達した經濟の發展段階は、單に設備の艇績的更新によつ - c 維 
持されるのみではなく、更らに人口の增加並に/~所得を以つてより多く購買又は貯蓄する2:と 
により)生活水準を高めんとする各人の欲求に基き向上しなければならない。 

<0、に考察しなければならぬ2.とは、乙のやぅな分配と調整(人間の欲望の變遷を考盧に入 
れて)の媒題は、需要供給關係の變化を意味する價格の II 動を前提とした經濟の自己調整によ 
る場合と、共同體又は官廳の指導援助によつて行はれる場合と、何れがよく遂行されるかと い 
ふ乙とである。しかし2.の場合•經濟が必要なる調和と均衡とを促進するに足るある種の手 
段を、自らの中に«してゐるといふ乙とは、重要な2.とである。そして NJn 等の資金は、財生 
產の面においては、需要の變動に應じて增加 も すれば 減少 もす る 原料 及び 商品のスト，クの形 
をと る。所得の面においても、2.れと似た2.とが見られるのであつて、卽ち消費傾向の强いこ 
ともあり弱い2.ともあり(貯蓄の增烕を意味する)殊に消費傾向の極めて 弱い ^合には、所得 
の支出は或る期間取り止められ、準備金が形成される。 

結腧は卽ち！！ M 力は所得として經濟より生れるが、2.の場合一面杧おいて生產財と消*財と 



の 間に、 又 他の 一面においては 己れ 等の 財と所得との閜に 、均衡 •かとれて ， Q なければ ならない 
とい ふこと になる(消費と貯荅之そして2: の. M 濟的課題の完遂のためには、財と勞力とを 購 
入する大めの支拂手段(貨幣)と、生產財を買入れるための貨幣資本とが用怠3れねぱならな 
いのであつて、2: れ♦か銀行の職能である。 

三信用造出(信用擴大) 

こ己迄述べて來ればわれわれの出發點となつて， Q る問題に立ちかへる素地•か出來たものと筆 
者は信ずる。銀行は經涛がその課題を完遂するに必要なる支拂手段(貨幣)と貨幣資本(信用) 
とを整へる許りではく、更に一步進んで經濟より生ずる購買力卽ち所#が資金化3れない場合 
にも、2.の_買力の多*を追加的購買力として(货幣の形で)經_に導き入れる。乙の乙とは 
銀行の信用授與といふ方法によつてのみ行はれるから、2.れを追加货幣又は信甲造出-手形若 
しくは帳簿信甲を基礎として)といふ。かくの如き方式によ〇て.人爲的に造出された rj il 力 
は、經濟の內部において形成される貨幣及び財り循還過程に追加的の影響を與へるのであつ 
て、所得 (正確にいへ ば 購買力であつて、貨幣量と言つては誤りで ある)を 膨脹 - t - しめ、物 {J3 
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腾货の誘因となる"卽ち價格の y 動は、経： g 自 52 より生じて、 ^ 5?に封し供給を適 M せしめる 
と同時に、旣に述べた如く追加的 S 購買力が經濟に S 入されるか、又は 2:れが經濟より引き去 
られる2.とによつて、貨幣の面より生ずる。 

價格騰貴といふものが必ずしも有害なものでない21とは注目に値する。價格の 昂窠よ生產を 
刺戟す るか < 財の量 も %加；、或は又 t ; 要の中抑制せ らるべき 性質の1;要を減少せ しめる。若し 
例へば(信用造 出に ^ く) 追加的の購 K 力によつて、原料が購買されるとしたならば、原料^ 
格の騰貴が起り得る。しかしその場合完製品似格が それに 呼應して®貴す るとは限らないので 
あつて、假令生產財の m 格が騰贵 したと しても、生產財の媒介によつて 生產されろ肖费財が， 
牛-產技術の進步によつ て低廉となるとい ふ2: ともあり 得る。2.の a 格の 動きによつて fi - 銀パ- J 
貴が成立し得るのであつて、結局所得購 n 力の增加が顯現 する。 かくして迫加的の信用は r ! 格 
の騰貴を? B き、そして結局購買力の 增 加と、それに基く ! S 3 民 ig 濟生活の 向上を * らす，^^ i 
2.の種の追加的 力 造出(通貨膨脹)を生 r - 的信用造 出と S する。勿論 それは 2: の 目的の た 
め ^ 、 充分の熟盧と準備とを以て處理 されなければ ならない。その上で その 規模が 定まるので 
あるが、乙のやぅな信用造出の時期、規模並に實行上の 稀目を正しく決定する 2: とよ、 銀行 經 



營の技術である •(この場合 货幣 W 支拂手段として演ずる役割に茂て;1、後赛においてこれに觸 
れるで あらぅ)。 

われわれの論述は、勞働振 H 事； の本質的 前提が、いかなる 場合に おいても d 格の Jait •か 阻 
止されてゐる i とに存する、といふ點 から 出發 した。 わ n われは いかにして乙の， 目標が達成3 
れたか を見る前に、事前 金融に 關 する 18 : 明を 終結せ しめねば ならない。 阈家が資金をその手許 
現金 (準備金)より引出し、或は又 他の官廳の餘裕金(これも同様に準備金) より 借 入れると 
いふ 乙と と、銀行が 信用造出によつて追加的に購 n 力を作り出 T こととの間に、 本質的り 差異 
はないで あらぅ か。 乙れに對 する 答へは 明らかな 筈で ある。從つて 追加的の購買力 造 出と 結び 
付いて ゐろ 事前 金融には、それ自體に本來的に M 柊騰貴の誘 & が潜/ L で， Q るのであつて、それ 
はわ n われが 旣に經蜱の運行に ついて述べた ところで ある。 

己の事前金融は更に次の點において、現存資金の使用とその 趣きを 異にしてゐる。卽ち後者 
は限られた範圍內においてのみ、問題となり得るに反し*信用造出の方法による資金造出- U 、 
容易に且つ大規模に行ふことが出來るのである。卽ち第一の信用造出は第二囘のそれを作ひ、 
又第二 R ] のそれは^三囘のそれを伴ひ、結域第一囘 R 行は) TL 7 C 規权は、その儘では維“ vj : <-5 -れな 
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い。そして d の 期待は、 新たに 投栈 的の買付に基く 價格騰貴へ ^くのである。 

尙ここにつけ加へて今後の問題に關し重要と思はれるものにつき若干の解說を加へなければならない0 
信用 ii -- 出は信用嫌大とも稱される(就中後に述べる如く、ラィヒス•バンクがか X る言ひ方をする。班者 
は從來信用造出と信用拽大との間に區別をつけなかつた。例へば「信用^大の過去及び 現在」 と v> ふ 論文 U 
一九三二年，並に「貨幣並に信用の理論と實際」といふ著書=一九三六年*の如き然りである J しかも尙ほ 
筆者は明らかに信用造出と信用拨大との間には KS 別があると信するものである0 は以下において(殊に 
事情に通じてゐない讀者のために)、これを簡單に說明しやぅ。 

われわれは信用といふ場合*货幣額を貸與形式にて引度し、その際借方は贷與期間中の報笟^利子)を支 
嫌ひ、且つ同一貨幣額を拂戾す約束を結ぶ C とであると理解する。貸借の對象たる貨幣額は貨$本と稱さ 
れる(實務上においては贅人次は貨幣資本の六ヶ月以內の短期貸付の場台を信用と呼びゝ货付が長期-卽ち 
一年乃至十年、或はそれ以上の場合を资本と呼ぶ)。貸付に向けられる貨幣資本は二つの源泉ょり生ずる。卽 
ち一はその時々に行はれる貯蓄であつて、これは主として長期物として t :; 11 i 者に貸付け られる。そして ^: 二 
は差當つ飞消费されない所得(個人)、寄附金、手數料、和税等の歲入(國家 y 及ひ货幣資本(企業であ 
る。これ等の，金を貸付目的に振向ける2:とを信用授與と名付けるのであつて、從つて信用授與は、經濟に 
おいて利用される货幣資本の貸付において成立するのである。信用授與が信用取引の基礎であり、 r.^r の il 
行 上決定的の 重要 さを持つて fc る t とは明らかで<>る。 



このやぅに 經濟 より生れ出る®用 fi - N 信用基金とも稱される)は、常に通動状您にあるのであつて、これ 
は二つ Q 過程によつて「攘大.一され得る。第 | は i —異.迅速に 囘轉 せしめられることである。例へば若し 
與 へられた狀想において、信用の期限が一般に短縮せられ、そして返濟された 信用が再び新たに 貸 出される 
#合には、— S それ 1 としては、* tt 加しないが、等しく—授與であ，15りはない。， JQ やぅ 
に、信用 Q 迅速なる i によ？起る信用 Q 擴大は、 SSSV と間違へて d いけ S ? あつて、臂 
童の增大は前述の如く所得の8、貯蓄の形成、資本の變形 から生ずる？ ある。 

信用 K 大 S く第一-の過程は信用 Q 造出であつて、卽ち信用(信3 ) の人爲的咐加-,ある。これに名 

二つあり第一には經濟それ自殺が、例へば一般的: C 現金取引より掛け取 51 に推侈する場へ U -所與の信用 

量に比例し TISS - K 14 出ず Q で t 。 (例へば掛け PT 月賦 SQS )。 しかして特に f な 
のは第二のもの、卽ち銀行による追加的信用の as 出であつて、これは亦二つの形で行はれる。一は信用銀行 
による當座信用であり、二はラィ fc ス•バンクによる當座及び發鉍信用である^ 0 本辔後章に おいて こゎに r ; 
れる。) 

以上を槪括ずれば次の通りである。一、信用垃は^褚の過32に應じて* , *;化する。 1 む用 ic (貯蒂-許本 
消耗、情況變化 > の變化(增加及び M 少)、二、信用の擴大は :) [ej 轉速&の增加及び ( h ) iil 加 的 ^用の 造 出に よ 
つて生ずる。從つて信用姓出は信用擴大の一部である〇この他、銀行による信用 is 出と銀行 以外の機翎に よ 
ろ信用造出と气3.別したければならない。特に指摘せざる K り、以下においては级行による傧用迭出につい 
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工業 生產 高を示し、それ♦か一九 三 七年には、 七 百 五十 a マ 〆 クに相加したとしても* i の事情 
に對する關係においては、尙ほ未だ二百憊ラィヒスマルクの追加信用のあ0た2.とど表はすに 
至らない。2. れと 同じ2.と*か j 億乃至 二 億 及びそれ以上の金額に £!: てもいへる。例へば銀〗 TT 法 
の運用 者が、いかなる金額を以て適當と認めてきたかは、銀行券の無稅發行許可額に 示されて 
ゐるのであつて、それによれば戰前には金準備なき發行は、五 M 五 千-▼'ル ク 乃至七億五千萬マ 
グ ク迄 發行税 を かけられな かつたのである。われわれ*か2.の額を、國民社會主義政府が一九 三 
三年に失業克服のために豫定し、且つ2:れに伴ふ物價騰貴を避け/ L とした六十五 fs マ，クとい 
ふ額と比較すれば、假令己の六十五慮►，クが四年間に分割支出3れたとしても、尙且つ解決 
すべき問題が 如何に 大きな問題である乙とが、理解されるので ある。 

第二節解決策 

一所謂手形トリック 

前述の如く、 H 家發注によ〇て動いてゐる企業は、特定官應によつて引受けを約さ n •三ヶ 



月乃至六ヶ月へ或は仑れ以上の長期)後に支拂 はるべき 手形を受取る〇しかして 2 . の 手形が、 
ライ ヒスニンクによる再割引の對 f して 認められ、從 つて 容易に 換金され 得るものである 
乙とも、旣に述ベた通りである。その手形の受領者が、 出來る限りその手形を自己の 手許に留 
めて - S かぅとする場合には、國家注文の履行がその業者の 自己 資金によつ てな5 れた 乙とにな 
る。又 2. の手形の割引は、先づその取引銀行 tc よつ て行はれるか、 又は 當孩官應り手許現金に 
よつて行はれる。國家がその注文の基礎とする己の支拂條件は、先づ第 一に、そして大規模 
tc 國民經涛より生ずる現金を事前金融のために役立たしめ、 ライヒス.パンクを補充的地位 
に留め S かんとする努力の現はれ以外の何物で もない。 しかして 乙の目的は關係者の 見 ■によ 
つて、 注目に値する方法で達成せられた(註一) 〇この やぅにして 一九 三三年における手形流通 
高は_をの一部分♦かこれ以上延長の利かない恐慌 手形を考盧に入れて I 八慮マ グク增加し 
た。 しかして 己れ と 同期間に 稍々 減少傾向にあつた ライヒス. バンク 手持手形り 中、勞働振興 

手形は-同行の營業報吿によれば——一九三三年末漸く五 ii マルクであつた" 

手形振出しの意義はかくして明らかと—“卽ち企笼家はその割粒てられた注文の遂行の左 
めに、先づ自己資金を振當てなければならない。若し乙れが不可能であるか、又は餘力が is 為 
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た 場合には銀行貸付金庫又は組合が 各自の利用し得る資金を以て、 乙れ を 援助す る。 最後 
に愈々乙の資金が盡 きた 場合に、ライヒス.パンクによる事前翕が行 はれる (この場合ライ 
k ス•パンクが2.のやうな手形を買入れ得るやう、手形の形式を銀行法の規定に準據 せしめな 
ければ f ない)。 かくしてライヒスニンクによる直接的の資金造出の代りに手形を振 出すと 
いふ行き方は、 勞 g 振 S 2 に 必要 f 資金を、豐經？ &體より引出すための周到且 
つ 巧妙な 方法で.あ t とが、明らか—?? ある。銀行技術的 S 現すれば、 事前金融は 
金融市場 S 金によつ v 賄 はれべ 固より a 家が怎注文拿形 S 拂ふとエ—か 異例で 
あることは乙れを認めねばならないが、しかしそれが誤魔化しであると か、 不正のやり繰りで 
あるとか考へる ことは 出來 ない。 

しかしてこ S 金融形式の®には、先づ第 I に勞働振興の ための追加的 購買力の 造 W が價格政 
策の上に及ぼす反作用をば、防止せ / I とする努力が潜/1でゐる。若しも國家が卽時 且つ直接に 
ill で ごクに 仰ぎ、 忘傍ら國民經濟における利用し得べき資金—用した 
とすれば い - R なる 事態'か 生じたであらうかといふ己とは、乙れを三思しなければならない • 
事前金融が手形の 振出しを 以 V そ S 徽 とする 歎は 間違； 5 SS と AJ ろであるが、しかし乙 



の行き方は i であり、且つ所期1達した。 g より國家が11行し、をれを支 
拂ひの用に充てるとい中に、信用—大が存す？とは A を—しては—ない。 
國家は手形の交付 M よつて財及び勞 S5I り、 S 供給者は支拂代金とし{形を受け 
取る2とにおいて1 r 信用を與へられるのであつて、 f が廣範 f る國家注文の如く 
大規模に起る場合に y、 この方式によつて成立する信用馈大とい f とが S に入れられる。 
蓋しそれは手形が一定の限度においてのみ、支—段として使用されるといふ f おいて‘ 
殊の方式—る。とはいへ—が後日ラィヒスニンクにおいて 一 再割；^により— 
■■換金せられた. f ば、ここでか、る過程 I 銀行によろ資金造出)による信用 M 大がふの 
作用力を强め今何故 f ば、 M の—は— —として、支拂取引に割込んで來るか 

しかしてこれに關して尙他の見方がある。國家の財 f 局とラィヒスニンクは、勞働振な 

の目的を以1文 gsvs 拿 S 念、手：方泛よつて利用し得べ if 引 
出さぅと試み含とにさ V 、 銀行券 S 行は s Ms 相 常す拿形拿持ちす るために】 了 
はれるに過ぎな SI か、といふ考へ方に接近す— る。何とな S 、 若しそぅど 
纪一聿£における r 舍 E ,，-… 
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としたら、銀行券は手形によつ て 裏付けられ、 しかして乙の 手形の背後には、銀行券の發行 R 
よつて實現された、新しい m 値が存在す る2.とになる、と人々は考へる ので ある。かくして2. 
の場合の通貨の膨 g は、何等不健全では ないかの如くになる〇乙れ に關 しては 次の 點に注目し 
なければ ならない のであつて、第一は銀行券の膨脹は何處迄も銀行券の膨脹で あり、従つて 信 

用造出であり、それがどのやぅな手形-或はその他のもの- R よ〇て裏打ち3れてゐるか 

杞拘りはない。卽ちそのためにとられる施策において重要なのは、追加的に國民轾涛に導入せ 
られて購買に振向けられ、從つて價格形成に影響を與へる新規造出の 購買力 (通貨量)である。 
第二には手形が後日株涛せられ、從つて銀行券が還流して來る點が重要である。若し辨涛が行 
はれないとし^ら、追加的購買力は國民經濟に殘留して、更らに繁殖す る。 そして 乙れに 加へ 
て、それ以上の信用授與に關する^券銀行の給付能力は涸渴するので ある。 

通貨造出 K 關する所謂古典的學說(ベンディタセン)には誤謬が ある 〇 これによれば ^ 试力の人爲的 3出 
(通貨膨脹)の 最も 危險 ならざる (！) 方法は、短期商業手形 Q 割引による0行券の發行である。何故ならば， 
商業手形は 財に 對して振出され、しかしてその 財は 消費に充てられ、 しかも その%買 m 格は結局所得の中 か 
ら取り出される から、これによつて 手形の*還と銀行券の逯流と が 保®せられる が故で ある」卽 t. 銀行券し 



この方法て、所得555短期： SSS として役立ち、奚 e 支 S ょつて5に i ずるとい 
ふので b る。以上がその見解であるが、しかし販資代金を以てする手形の有機的、_的靈七いふ考へ方 
e 「1 S にも拘らず、この 銀行券 發行が購努造出广通貨 i ) で1 に f はなく、その S 力 
は追加的に®•民経濟に流入し、そして價格に對して原則的に一般の講貫力增加と同じ作用鑫つので ある。 
唯手形を § 間 KS しなければ な—いといふことが、こ Q 作用を過大に樊する？ 防ぐ？ あつて， 
卽ち後日 C 所得—早消费に充|が出來ず、手形 § s 充當しなければ1ので S 。 これに 
• 4拘らず、古典的-貨幣理論」の掩護者は、全級として見ると t 好ましからざる影«&しに0民經濟に流入 
し得る小額の新規通貨 <購買力) K : のみ注目してゐるのである。 

(註ごフ？ドリ，ヒ博士も 一. パン f アルヒ i 、 一九三八年一月一 B — 述べてゐる如く、手 f jll s にパ— 
ベン案「開始に格して行はれたところであつて，その時は 一 一九三三年- — C 行，：？シンヂヶ-卜が組織 A ， それが 

手形消化 i 出来得る限.リ經濟全面に互つ て -の薄を拓かなければならなかつた。 この巧合、齡引步 合は四■乃 KH 

五％であつた。政變の後、？；‘行シンヂヶ-卜 e 協力は放？れ、手形の消化 S 保するためには、 g 家の補 s とライヒ 
ス•パンク e 再£引の承諾とで充分であつた。今後はライヒス•パンクのぎ步台が、採»の^-1? となる。 

ニライ ヒス •パンクの信用造 出 

い3さか岐路 R 入つたが、そ2:で本^に立ち. M り、事前金融のその後の經過において、結浔 
釕一定初則における PS - R 



H 六 

特殊手 ^ をライヒス••ハンク it 割引かせる必耍 が あ o たとい ふことを B つて s き度い。 i の場 
合の經犄情はに〇 いては、 第二窣 において 詳說 する。ライヒス•バノ クに よる 手形割引高の 增 
加は、活況が關係經濟邙門に波及するに伴ひ(經濟好轉の二次的作用)、一時的に現金(信用) 
需要が發生した 21 とに よるのである j われわれは後章に おいて •右に伴ひいかに觳面に M 濟の 
一般的資金潤燁が 顯 現したか、を見るであらぅ。一九三 四 年末にはライヒス•パンクの手形 在 
高中、勞恸振興手形は約二十五 e マルク (一九三三年末には五 億 - V ルタ)と見積られた。 

固よりライヒス•パンクの考餵狀は、表向きはこの信用造出を明示してはゐない。一九三四 
年末迄には、その7-形在高は八®五千萬マルク、兌換準備に充赏し得る有價證券在高は約 一® 
九千萬マ，クの夫々增加であつて、卽ちライヒス•バンクの投資總額の增加は「僅かに」約十 
£3マ火クであ-5。實際上、殘り十五億マグクの勞慟振興手形の一部は、その間に償還3れた恐 
慌手形 <金挪手形)十二億マグクに代つたものであり、他の一部分卽ち三笆マ，クは、 JH 捋举 
備 < 八千萬マ火クに減少した)の中、外國に流出し 7>2 分に代つたものである C 卽ち追加的の； 3 
用造出は、新らたに交忖3れた特殊手形の金額について起つたのであつて、それから償還濟み 
金融手形を差引いた額について起つ/2のではない。何となればライ t ス•パンクは、特殊手形 



に基いて追加的信用を授け(通貨 S 行)/ oq 通貨はよつ i 加的購買力として支出さ 
れたからである。乙の支拂ひによつて金融は緩慢と なり、 從來の融通手形は I 迂 ㈣ 的に I 
銀行及び貸付金庫によつて償還された。2.のやう - ijlz . の手形の t ! J 還は、後に乙れ に 1 U つて代つ 
た特殊手形の割引の結果であ〇て、乙れと似た2.とが準備金の減少の楊合にもいへる。 

若しもこの始めの融通手形の S が行はれず、そのための靈が他の方面において、消费 財の賺莛は投 
资に充てられたとし — か美へて見れば、こ Q 間の聯關を明らかにすることが出來る、卽ち 
その sa には、謹手形に基く購 H 力も、勞働振興手形によつて新らたに造出された腦貧力も、网民經濟に 
钱留するであらう。しかし赏 fe にはこのやうなことは起らず、手形は伎還され、購買力 總額は紱少2 部 丈 
ライヒ k •バンク S 流)した 55て、 こ？とは價袼 1 Q ため S めて82る。しかし勞 S 
.興手形の買入れ、卽ちライヒス.バンクの信用迭：3によつて生じた購货力の始めの增加分は统留する。 

勿論裝〇二 fi - i ライ ヒスニンクによつて行はれた信用造 S 正 pi 額を知—とは容 
易ではない。二〇の時期(一九三三年末と一九三四年末」の考課狀を比較しても、手形持 高の 
平均 > 化-ご ii ても、又は各年度の手形 n 入高を見ても、破 かな^ 字を得る 己とは出來ない 
のであつて、總べての場 <c において、短期の ^ lr 造 U によつて ライヒス•パンク K 入り來る手 
^ lrc^lftjr おける r ^ Br } ^erlb 
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形が•合算 s れてゐるのである。信用造出の正確な額は、努働振興のため財務當局より支出 5 
れた額より 一、 租稅の形で入り來犮り、直接に勞働振輿に充當された額、 並に 二、ライヒ ス • 
パンク以外から借入れ直接に償還された額の二者を控除す る2.とによつ てのみ、 得られる ので 
ある、そして21の算定 方法も同じく困難に逢若す るから、 われわれの論旨の ためには、 ライヒ 
ス•パンクが一九三 p ' i 年の營業報告において、追加的信用造出が行はれたと述べた事货を舉げ 
れ.ば、事足りる ので ある。 

# fj» i 

三特殊手形の憤還 

ライヒス •バンクは、勞働振興手形を期日に償還す るといふ13 家の保證の下に、 乙れが 再 剖 
引を承諾する。かくして手形の期日には、ライ ヒス •パンク R よつて授與された信用は m 還 さ 
れるのであつて、卽ち信用の造出はその償還と結び付いて居り、2.の點が勞慟振 a に 關する事 
前金融の第二の決定的の特徴である第一の特徴は、前述の 如く資金が四年間に 六十五®マ 〆 
クと 制限3れた 乙 とで ある。 いまや第二の特徵として、國家の同意した償還か 擧げられるので 
あつ V 、それは後日の租稅收入又は公值によつて行はれる。 



乙れ によつ て I 尠くとも外見上は 1 信用の償還及び賺買力の ライヒス • \ ノ，、の 還流 
といふ「通 It 造 出に 關する古典的學說」の條件は、充 たされて， Q る。 固より i の m 還は、 f -' IJ - 
法の規-^ する 期限三 ヶ月の割引における♦か如き 短期 日のものではないし、又勞锄振興 手形の m 
還は、 直接的に財の取引によつ て 起る ものでは なく、 他の 方法に よつて行はれるものである 
♦か、しかし、勞勸振興の目的に合致す る 右の.規定の意味す ると 2.ろは、 ライ ヒス •パンクは 辑 
に中間信用を與へ るといふ？•とであつて、 屢 々要求される 如く 勞働扳 興が 直ちに(そして 最終 
的に)發券信用によつ て 賄はれるべき であると いふ2. とでよ ない® 

國家 による 償還がいかにして行はれるかについては、後に資本市場に 關する 章 S 三 穿' 一及 
rx 國家信用に關 する 章 r 第四章)において、特にこれを 取扱ふで あらぅ。 しかし、 事前金融的 
信用の 償還 ♦か(增税 によると 公货の發行に よるとを 間はず)、 瞀 力の，フイ 5 •パンクへの 
還流を意味 するとい ふ2.とは、 己の 際重要な ことである。だ •か、信用造出に よろ 購貨力 •か.、 己 
れ によつて 解消した ものと 考へるのは早計で あつて， ^ H 力は^留す る。 信 弔 造 . , li によつて、 
新らしい追加的 SW 力は國民經濟に入り込 / L でゐる。乙の^ M 力 < i 企業 icK よつて*原材料 S 
金、 S 银、俸給、利潤として支出され る 21 とによつ て價格の中に入つ てゐる。そして K 卜 に| 小 
第 ； ft - 初褊におけろ e ^ r 達 SI 



no 

部分が租栊として直接に 國庫に 還1*する許りで、 原材料の販寶 による利益、 贯邋、俸給•利^ 
は 再び支出されるか、又は貯钱として貸付 けられて、 再び購趸 力として 作用す る。2:の增殖 す 
る購 M 力の一部が、租税及び公憤の形で國庫に還へり、，てれが ラィヒス•パンクに對 する信闬 
の償還を可能ならしめる。 

要する R 租稅 Q 支拂及び公償の ® 募は、國民經濟より購買力が引上げられた 2. とを 意味す 
る。しかしてかゝる財政的處置なくしては、購 M 力は再 rx 購買に向けられ、卽ち需耍として登 
場す る。 しかし Ms 買力の後日 H おける引上げ及び吸收は、それに先立つ 鑒 力の人爲的造 
出といふ事货を消し去るものではない。先づ最初 ic 信用造出によつ て 生じた 職買力は、 當然 vfino 

要として®民籌に雙する。しかる後、臂力は租置び雲によつて置に菅れ るので 

あつて、 2. の 2.とは2. れが現在の所有者に 固着して 再び支出されない i とを 意味し、從つて 物 
價の滕貴を緩和する/〇とになる。國庫に還流し ラィ匕ス ニンクに 償還される聯買力が、新規 
に再び信用とし5出されないかどうか、卽ち事前金融 S 程において、 S によつて ih よれ 
る信用の 價 還よりも信用の授與の方が 著しく多くは ないか どうかと いふ 問題は、また別の Rg 
題であつて、乙れについて は 後に述べる であらう。 



短期«枝5いても、これと同じことが昆られる0信用边出によ？生じた流妯的§幣资本が、大蹋省 
P ? 券及び特殊手形の瞵入によつて yil 庫に移された場合にも、信用造出であることに變りはない〇信用 S 出の 
H 實なる「中立化 J は、國民經濟から國诹に提供された信用が支出に充てられず、 M 正の3庫求 {15 金として 
保留•される場合において S 3 得る3であつて、. f ' 4ことは現に存在しない。固より事前金融が悉く信 
用造出によつて行はれると5ふことと、それでよつて發生した自甴朽^力が阈民經濟に殘留し、使用(支出) 

される、といふこととは K 別し なければならないのであつて、 國家が この自由購 ii ' 力を - 短期手形又は祖 

役及び公塔よつて 一 徵用 S 富； ii 、 追加的 QSS 出 is 厨に—れる。そしてラィヒス • 
バンクの目^はこの點に向けられたので，ルつて、その限りにおいて、自由 r , 幣資本の吸上げに より f 用 i £ 出 
を局限しやぅと V *ふ政策の合理性が存するのである0 

四經濟における「法則」に就て 

われわれ•か本書の 主題と 密接な關聯に ある問題、卽ち 一九 三三年及び一九三四 年に おいて國 
家によつて行はれた信用愤大がノ現實に はいかなる程度® 格に影響した かといふ問 M を 取扱 ふ 
に 先立ち、 一つの「教訓に富んだ」中間考察を行 ふこと が有益で ある。 それは 卽ち、經濟 の 

r メ則性」といふ ngM である.、誰もが辟濟において自然法則らしきものの存在し得ない 2 :とを 

炫一窣初期における长会 ||_ BI 



知つ sg も拘ら V 蠢におけ—ち籌法 f f するとで、—设々 
非難される。筆者は乙の非難によつて急所を衝かれたと感ずる者の一人では ないが•尙一言を 
f して搴 f 明らか H し度 si 思ふ。何となれば經濟 Q 法則性といふ問&は、本 f おける 今 
筏の論述のために重要だからである。 

自然科學においては人々は法則を云々する。何となれば同一の前提の下に•同一の 過程：、 
同一の作用と結果とを生起せしめるからである。技術家は—法則的の i を硏究するととに 
よつて、その過程の前提條件について色々工夫を行ひ、以て新らしい法則を打ち樹てる。乙れ 
に對し經濟においては、因果關係はどう S て？であらうか。物價騰貴 S 合を考へて見や 
う。われわれは蠢によつて欲望の增加が、—結果として特定の財に對する II めるこ 
とを知つてゐる。そしてわれわれは更に, JIS 供給•か伴—い|、その財 S 焚 S 
する己とを知つて t 。 過程から、1が增加(又は供給が減少)し i 貧は、•位 t 
腾貴するといふ命題が導き出される。—命題は、5の(そしてそれ 以後の) 1騰 f 生 
起せしめた事情と近似した事情、卽ち同樣なる欲望の向上、供給に封し同一の割合に立つ需要 
©同一程1が存在す f i しい S 箧貴—らく何十囘 i く愚0き方で起 



つた)。 ょり仔細に觀察するならば’結局欲望を有する人間が’需要を表現し’財そ^真し* 
價格を承認し、供給を規定し、 m 格を要求す るのであ 〇 て、總べてこのやうな人間は、最初の 
萌戟が與へられれば、 — 假定された る —同一の方法で行動 するといふ 己と になる のであ 
る。かくの如き條件*前捍、並に假定においてのみ、 人々 は一財に對す る ^要の 增加が 、その 
C ! 格を ft 贵 S せる といひ得るのである。 

經濟の「法則 j を論ずる人は—自然法則におけるが如く——乙のやうな前提と假定とを暗 
默裡に計算に入れて居り、そして若し、2.の前提が變化すれば、當然結果 も異るに 違 ひないと 
いふ2.とを知つてゐる。經_におい - C は _ .技術と反對に I 經濟法則の樹立に 際し作用して 
ゐた前提が、後に至つても尙ほ存在して ， Q るかどうかを 認知す る 2. とは容易ではない。耍する 
に所謂經濟法則の問題は、單なる知識の問題ではなく、個々の©際の場合に おけるその作用り 
判斷に關するものである。 

しかして乙れ と 同時に次の二つの2.とが明らかである。第一には經濟 法則の前堤といふもの 
が、或は自由意思に某き、或は强制に基き、經濟に參與 する 人間の行動にょつて 多かれ 少かれ 
_化するものであり、それに伴つて「法則 性」 が影響を 受ける乙ともあり得るといふ2.とであ 
第一韋軔期における資金ひ達 ai 
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る。從つて例へば一つの商品の價格は、芳しも欲，: 1 の向上 i'c も拘らず、需要がそれと同じ程度 
に加しないか、又は賣手が需要の增加にも拘らず價格を引上げない2.とに決めるならば、決 
して昂騰するものではない。第二に若し全經湃機構が崩坺し、新しい力が經濟に對して指薄的 
干涉を行ふか、又はそれ自身經濟の主體となる場合には、法則性の前提は全般的に鈸化するの 
であ〇て、乙の第二*かわれわれの場合に廣く當て嵌まる。 

一九 H 八年五月0ドィッ銀行大會において、ラィヒス.バンク總栽シャハト博士は經濟5?1說に關し、注目 
すべき窓見の表明を行つた。經濟的現實から遊離しな5といふ洵に正しき前置きの後、シ，ハトは説く「余 
は常に自分の經濟政策的施策を行ふに當り、理論に^響されることを拒んで來た。自分の唯一の準.规は、わ 
が困民の福祉が余の©域において f 必耍とするところのもののみを行ふといふ基本 K > 則じある-」更らに口く 
「それ故に余は國民經濟學の敎科#が指示するのであらぅ如き行き方を採らなかつた • と。そして科攀に對 
して最後の一糝を加へてゐる。卽ち「余はそれを殊更らしく振 M 2ない。何となれ U # は余シ，ハト)に 
健全なる人間的悟性を與へてゐるからである」と。尤もシ♦ハトは右の見解に對し、彼が理論的信念に封す 
る一〇〇^の反對者ではないといふことを付け加へる。何となれば多くの經濟學說は*時間を趙越した饩« 
を表現してゐるからである。シ，ハトは、かくして交換 M の增加を伴はざる通貨造出，は、必らす通貨^俯を 
话落せしめるといふ货 W 學說の核心について述べるのである。 



シゾト博士ょ、筆者が「ここにシャハトの誤まりが ある」 といつても、決して恶京ではないことを 了解 
され度い。彼が學理と. St のは S 的出來事から導かれ出した 蠢律 であると いひ、又今日爾 來の前， 
存在せず、これと異る前提が働らいてゐるといふとき、彼は f しい理 f 打ち立でゐるのであり、理* 
.家のなすところ—して， Q — であ？、3ちシ，ハトは理， M である。それど I か理 i 以上のもので 
ある。卽ち彼は理8で f と S に • f 行？その成果暴げ5蠢 r ある-しかし1 f ，ハ 
卜は事をなずに當り、經濟に關ずる齧なる s £ いて行ふ？あつて、理論 S 底には、 S に關する 
思想形餓が存在する。彼において理論と實際とは極めて密接に結び付いてゐる c f に若し 限定されたる 範 
園においてのみ正しい理論がその极據を吟味する C . となしに、——門外漢にょつて——取上げられ、隹一の 

正しきものとして取扱 はれたならば 、その理論は 支 離——斷 となり、矛盾が 技 出せ ざれば el いであ 

らラ® 

五 信用造出と物13[ 構成 

ここで本論に立ち f ぅ。われわれ安ィヒスニンクが iis し、■は殆んど •セ 
口か極く僅かしか1?、後に5て二 fs — 年)多大—與—してゐ t 

とを見-^ —それは li に S 4用造出として行はれた？あるが、乙れ，1行 
第一章初期 K 1 おける ?:' 金鼦達 
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の普通の玛合における信用造出に比較す;； L ば 、 M 荇な o 相違が Qo " 渲用造 S は迫加的な購買 
力を意味し、21，は若し^民經濟に沆入するときは、2.乙で杓^嗦-11-い妫3となろ"炅初に述 
ベた如く、 m 格に對 T る2.のやぅな斤•作用は、事^の如何を問はず fEl 避 tc * れなければ•ならな 
い。何とな n ばその場合には、勞働振興の全.フ & グラムが動搖する許りでは なく、 貨銀閩爭が 
再建された許りの經濟秩序を强たか破壞するからである。要するに、信用造出はその結果とし 
て物價防貴を導，、といふ所謂經涛法則を發現させて はならない ので ある。 

しかして乙の努力を容易なら しめた 若干の事情' か、 當時のドィツ經濟に存在した。 ^ 一の も 
のは企業？不完全操業であつて、卽ち卓越せ る企業設備に對し、その 操業は平均し「'能力の四 
0 % 乃至 五〇％程度に 迄 縮減して ゐた 。要するに、新規に工場を a 設した り、 n 備>7至 施設 4: 
擠充したりする必要はなく、專ら企業の效率を高める己とによつて勞饊振典を企阓し且つ推進 
する2.とが出來た。從つて、現存企業^おいて行はれ得るやぅな仕事2:、先づ提供するといふ 
NJ とが、當然前提となつたのである。"信用 ^大 によつて起り 得べき 價格騰货に對抗し得る第二 
の事情は、恐使この方在庫品' か 多量に保有されてゐる己とであつた。しかして それ 等は 一九-:* 
三年及び一九 三 四砟に新規購買力によつて購入 1C* れた ので あるが、從來よりの 手 持が ilr 多であ 


つたため、右の出庫分の補充を卽時につける必要がなかつたのである。それ許りではなく •そ 
こに、は從來失業者として、全體として見るときは、巨額に上る手當を受け乍ら、解 M 3 れてゐ 
た勞颯者が夥しく存在してゐた。確かに信用の擴大は、それに先立つ信用收縮によつて吸收3 
れた0であ〇て、乙れなかりせば、信用擴大の反作用は] r < 著に現はれたであらぅ。 

就中、企畫とその實行とを規定したものは、政治的事情であつて、卽ち強大となつた冏家權 
力は、單に經濟人に公益は私益に優先すといふ指導理念を與へた許りではなく、自身2.の原則 
を艉涛の上に實現せしめる能力と意思とを示したのである。殊にこれによつて、價格形成の上 
における嫌べての役楔的作用は根絕3れ犮。勞働振典に關する两家的指導において、2.のやぅ 
な K ィッ 經涛の特殊的地位が考 it に入れられたため(上記勞働振興方策參照) 、顯 著なる倍用馈 

大 —— ラィ ヒス•バンクに よる 信用造出を 含む -•か本質的なる物價腾貴を 伴 ふことなくし -C 

貨行3れ得たのである。 

固より71!手の初期においては、個々の領域において2々價格の1只を惹起したことは^實である。 II 業經 
rf を? t び健全なる經營基礎に乘せるため、農業においては國家による價格の引上が行はれた。工業經濟にお 
いても‘所々で偾格の引上げが行はれ、殊伫價格が恐慌の結果として並外れて下落した部 nKL おいて然りで 

第一 5 S € IC おける rc 金 讕達 四七 
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あるとはいへ一九三四年に一ね的の價 * fs 監査を實行し、又爲替特理を强化し、耍ずるに资矣巧卽ち 
信 S : 大より§物 Ms を g 止しなければならなかつたといふことに變 L はな S である。 

又物以の安：；：に就て は、 ski 就ての勞働者、置•官公吏の英ね的行爲も大なる、 還を なして ゐ 
る" 固より收人額5いては必要な S が— れてゐ る？ 5て、 g ち個々§5は鬆時間の 
S によつて現金收入 を增し、 又 §、 官公吏は昇給して ゐる (OQ やぅな所得 Q 增 加は確かに物價を S 
せしめ從つて支出毒加甘し める)」 しかし鑫 とし 5 —物價と等しく一 貧辑851不？あり、し 
かして これが 勞拗問 S 解決のための 重要な前提をなすのである。 

贷2び物偵が雲かれ哀、生産の增加 f を鏊叢と稱す S であ？、 生產の 
增加が Ms 套によ？ f § 景氣とは、反對の1である。しかして乏鏊景氣の甚 
礎の上に、一九三三年、一九三四年乃至一九三五年の前半迄に 三百五十 萬を下ちざる失？ 
を、再 r'rJrc 業忒せる乙とが出來 7^0 である。 

六棰矜的工作 . 

信用3に ¥、 t : 舊大 Q 他の一面は、その雲的の成果で t 。 卽ち雲 S に？翼 
C 內的秩序、換；；：日すれぱ生產財と消^財との生產 における適正衣 〇 割合、 並に‘！とれと ^培 



して！所得の消费と貯蓄への適正なる割當•か、經濟活動の調和的均® とい ふ>2 味において s 
成されてゐる かどうかといふ 2. とである。本來勞働振興 方策の 遠大なる i は、それ迄制限 さ 
れてゐた經濟に活を入れん とする己と にあつたといふ2.とは、 注目しなけれぱならない。 後 こ 
至つて、經濟は^.家注文の後出'か大規模 ic 货 行され たこと によつ て、そ n 自身の 中に 經濟活 動 
を推進せしめる M 勐力を形成するに至つたのである。 

乙のやうな最初の 點火」は大した 己とはなく、 旣に 一九三五年には勞働振與の效果は、函 
家 注文 發出の第二 段階、 卽ちドィッの 經濟及び金融に ^する 大きな 耍請を意味する 再軍備 支 W 
の效果によつて、吸收されて了つたのである。われわ n はいか k して*己の新ら しき蹀 M が金 
融的に解決されたかを見る ことによ〇 て、2.の經鉍の內的 秩序 r : 齣 T る11 間 R 答へ/ L とするの 
である。 

しかして2.の新らた^る任務のために資金を調達するに當つては、それ迄の金融技術が D5I 守 

3れた。從來通り國家注文の決濟のために手形が振出3れ、 1 特殊手形と稱され る——2: の 

手形は；般銀行及びラィヒス•パンクによつて再割引された。 利用 ^れた 信用が、租税仗入及 

び公侃收入によつて fit 還されると、 rr 规の信用が利用され、 乙•のやうにして資金循環は活 r -に 
f 5 ; 一^初 Irllc おける ？: 金闢達 



行はれ、大裏任—管行 f と哲|ので I 。われわれは以 T の liv 
1 §用機關に？跡付け、1で ラィ上ニンク含置が I した k 
就？の資鑫環から、通—び經泛 とつて11じたかを見ょ if 。 f 

くミにおいて、われわれは財政的 is 着するでぁつて、それ， J そわれ われの 求むる問 

X?b5. 



第二章企業經營の金融的發展 

本章に述べる企業經罃は、直接に財の生產及び配給に關するものであつて、卽ち工業商業及 
び運輸業に屬するものである。金融業に關しては、乙れを次章において取扱ふ d ととす る。 

先づ言はなければならぬことは、失彙者絕滅のための施策、及びこれに引續 く B 防再建のための國家注文 
が.經濟界の力强き活況を招來したといふ C . とである旣に一九三六 ¥ w は失彙者は v » ふに足らぬ程 
減少し、勢ひの M くところ、勞働力の不足さへ現はれ V ; 

企業經營 は， 一九三一一年の恐慌における極度の沈滞以 041T めて一九三六年には——勿論 M 々の企業によ 
つて多少の運速はあるが I 再び完全搡粱狀態に達した。このことは、殊に ^ in 業、銪ま、建築絮、 ^ 製 
造業及び自動单エ業において然りである。 

消费 W 部門の上--);-はこれより稍々遲れ、小荧商業の兗上髙も亦これに倣つた。一九三七半にもこの一^は 
輸 J 3 繁忙に惠まれて繼蛾した」 ra ヶ年計茶に苺いて設立されたものを別としても、尙所々 - e 相當の擴張が行 
はれた、各種资材に對ずる需要の著しい增加と、勞慟力の痛切なる不足は、新らしき產業合琿^の必要を惑 
ぜしむ〇に至つたのであつて、それは一九二六年より二八年に亙るあの自由不 *'? な合理化に比し、別の仵仵 

第一一京企槊裨管の金融的發展 五 I 




具へ てゐるだけに、それよりも良好なる成縝を垛げることは，確 a と見られる- 
次の U 表は、このやうな企業經營の M 勢に P する理解を容易ならしめるであらう。 

右の圖表は、工業生/ t 离が一九三二年には一九二八年の約半分に迄縮減し、そしてそれ以後現在に至る is , 

疗次上#してゐることを示ずものである。 


S § この場合注目ずべきは•數货 K おいては旣 
9 t > i 龙 に一九三 六 年において、一九二八年の それを 
5 gg 凌駕してゐる二九三七年のそれは一九二八 
年の一二六^に上つてゐる)にも拘らす、金 
3 ^ 額的には、一九三七年の數字が、一九二八年 
33 ^ のそれに及び得ない、といふことでぁる。 

2 尙上の圖表にょれば、生產財の生產高と消 

3 I 费財のそれとが、異つた發展をしてゐること 
19 -* が分る。前者が一九三二年には、1九二八年 

UO 120100606040 K の好況時代の三 S :% K 1 縮滅し、一九三セ年に 

は、一九一ニニ年のそれよりも二八^.增加したに對し、後者は一九三二年には一九二八年の七八^-に械少し 
たに止まり、 その代り一九 = 七午には、一九三二年の 1 olll % と、より& 歡なる蝴 加を 示して fc るに過ぎ t 


34 赵 
二 





い〇である* 

個々の產業部門は當然若千の相違を示してゐるのであつて.次の圖表はその二、三を示ずも0でぁる* 

財界活況の指檩たる跣»生 
m 尚は、生 f $: 財の動 M (笫一 
章の一')を IX; 映するのである 
が、これは自動取生產 rfslc 及 
ばざること遠きものがある。 
織物生^商はこれと趣きを異 
にし、ムラのない動きを示し 
てゐる e 


2 


60 60 


U 


2 

4 — 


D 〇 〇 

6 6 4 


20 




しかし この やぅに杓资対 
濟の側ょり^濟活動を松1;.!- 
する 乙と は*本 ? I におい V 
S 3 意 tf 3 すると2. ろでは ないの 
*- であ〇 て、 右の數字を扔 ： S 


xn 

た所以は、^れによつて企業經營•か、いかなる行き方において、再び收益時代に入つたかとい 
ふことが解るからである。われわれは以下において、このやぅに國家によつて口火を切られた 
經濟活動の資金的側面につい - C 檢討を試み、企業の金融的再建がいかにして行はれ、又企業 M 
營がわれわれの取扱ふ資金循環において、いかなる地位を占めてゐるかを見度いと思ふ。そし 
て2.の場合、先づ二つの興味深き現象が注意を惹くのであつて、それは卽ち企業收益の再び生 
じ來〇た2.と、並に企槊の手許資金♦か潤澤となる R 至〇た21とである。 

第一節利潤形成 

一賣行と n スト-數 a 景氣 

收益狀態好轉の過程を知るためには、販賣髙の動きから出發するのが適當である。仑して/〇 
れが到ると i ろで珩加してゐる乙とは、前の工業生產高の數字に徵しても明らかである • 

次の 表は この若干の例を示し、且つ個々 の 企業により、これに相當の異同が ある Z : とを 示ず ものである。 
一般に坂 « 高は 充分に捕捉し得な V *ので、損益 計算 1? による 總牧益 c 原料、補助材料 r . 4 び經费 資材に N する 



の三 


主要株式♦社における總牧益の動向 


(.註一）一-九三七年■.敷字について注意しなければなら！ CJ ことは，この 
年以来，株式法〇损 SIHBC に關する新規定が> 適用されてゐるといふ 
ことである。 

(班收益とは E * 高よ5 K 科，補助材料及び經營資材を控除せるものに 

相當す） （■章位百萬マルク:) 



疼費を控除して得たる收益ンを以てこれ 
に代へ たので A ク て、 従つて、上の 數字 
は、單に敗 * 商の一部を表示してゐるに 
過ぎない" 

上表によれば、ダィムラー•ベンッの 
一九三ニー三三年度の四千九百三十苽マ 
ルタに對し、一九三 六 年の一億四千三百 
三十萬マルク、ラィンメタルの同じく千 
七 百 萬マルクより一億 六千三百 萬マルク、 
ホルッマンの九 E 1 五十 iei マルクより四千 
五 百七十 ^マルクといふ やぅな 擷著な る 
增加 が HU につく。しかし、 ジ ーメンスの 
二 倥三千 九 百五十 K より 四 {!: 六千百 七十 
K > クル' ブの 一億 八百 ^より 二 {I 八千 
七百五十 萬. ィー•ゲー染料の四 e 七千 
六百 萬よ. り七位四百五十 ft へといふ如き 
9LM 



讓二章の四卸资物價（工業原料.半3品，完製品)⑼ 3 年=100(各 5 月) 



萑六 

も•その絕對頷の大きさにおいて、注冃に値する-一九三七年について 
g は、损益表示法が改正された結果比較が困 91 である。 

I 

S 

ば しかしてかくの如き販賣高の動向を見るに當つて、それ•か上表 
の如く殆/ I ど保合狀態にある價格の上に行はれたといふ2.とが、 
極めて^味深いのである。2:のことは生產奴についても、收益に 
ついても、同樣である。 

唯外國向價格は變動を示してをり、個々のへ止業は(その外 W 向 
價格に對する關係の深淺に應じて)強度を異にした影響を受けて 
ゐる-全體としてごれ等の數字は、われわれが、^鋤振興政策及 
rx 軍擴遂行上のねらひど L ろとして特徴づけた跤赴飫氣の樣相を 
示現してゐる" 

乙れを知るためには、われわれは更らに一步遝んで、損益勘定 * C 
於ける個々の構成分子の内容について•吟味しなければならない 




全體 として 販资 m 格(收益ン•か 不 螨であるに對し、をれ と 同時に生產費 も 略々 ^^ であると い 
へる。 そして 乙の2. とは、原 m り構成に おいて、 原料及び 補助 材料の占める 割合が、不變 であ 
つた2. とを 物語るものである。一九三七年の初めに至つ て、 初めて多少の動 さが 眼 * C つくが. 
^れは必要なる資材の fa 格が不變である半面、所々にてへ新機^ j 枕用^にょり)相當の n ス 
卜切下げが行はれた2: とに ょる 

AJn と同樣の現象が、損益勘^の笛二の項目たる n 銀についても 見られる のであつて、己の 
M 銀の安定乙 そ、經 濟活勑冉開のための本質的前^と看改すべきものである前述り如乂 M 
々の場合にあつては(特殊事情に適應するため)賃銀の訂止及び改身乃至昇給が行はれて， Q る 
ため、勞働者一人 當りの M 銀額は榊加してゐ 6 常然全體として、 f 福利支出を含めての)伶給 
if 银支出は各企業において、相當頭著に增加して， g る。しかし注 S すべきは、多くの^合にお 
いて、勞働者一人當りの n 奴の騰货は•全 la として販資高 C 0 增加に及ばない乙とであつて、 卽 
ち合理化と能举增巡によつて、相公されて尙餘り♦かあつたのである。 


S 15 企榮£.營の金融的£!鉍 Et 

# 





百四十社の實例 

(フランクフルタ-•ツ,ィトゥング調査）（柱一） 


1936年(1937年） の內譯 





鐵 

麵槊 

セ y y 卜業 

1的3篇100 

建築 粟 

總 

收 

益 


237 272) 

219(217) 

457 C 455) 

人 

件 

费 


201(229) 

191(212) 

475 515) 


(註 一） 新規定の獅による 



1935? 

1934年 

193伴 

1936年 

1937年 

總收 S 

100 

132 

159 

189 

221 

人件費 

. 

100 

131 

155 

181 

209 


ZA 

5表は、蠢として人件費の增加が年々穿篇收益 Q 
增加に及ばず、一九三七年には後者の二 I 二に對して二 
〇九である C . とを示してゐる。個々の產桊について見れ 
ば、この點顯著な相違があり、卽ち沒鋼業に☆いては含 
理化の效果が大きく S 3 はれて ， q るに對し *ls 築菜におい 
ては、人件費〇增加は營 II 收益 Q それを著しく凌駕して 
ゐる® 

現在の M 舞 活況*かそうである如く、販賣高の 向 
上が、現存 設備の操業增加にょつ て 招來 さ n る場 
合には、固定 經費の動向といふものが特に重要な 
る意義を帶びて來る。徤營上の設備施設に,1 する 
經費といふものは、販賣高が急激に增加 しやう 
と、又は急激に減少しやうと、仑の大き3は大趙 
變り♦かないのであ〇て、卽ち販賣髙 とは 無關係で 
ある。固定 鯉 # は(販費高の增加に 比列して 增加 





する 性質の經费と結びついて)上の如き結果を 齎らす。 卽ち 皈賣骑 の 增加 
に伴ひ、總經费は相對的には滅少し、從つて商品|個當りの經費は减少す 
る(费用逸滅)。嫌收益といふ點から見れば、固定經費の總額は販資高 の 增 
加によ〇て補塡3れ、以後純益に相當 する 部分は激增 するのである。 

上の貨例は、右の遇程を明らかにするであらぅ。 

/〇 の やぅに して、一定 價 格を 以て 一〇 〇單 位販 資されるとき、 純益 一〇 
なりとすれば、若し販資高が一二〇及び一五〇になれば、純益は 夫々 一八 
及び 三〇 に增加する。 しかし 2. のことは、 次の一一つの 前提の 下においての 
み 可能で ある。 卽ち一は販貴 高の 增加が、(普通の場合においては しかるが 
如き)販资價格の引下げによつて起つたものではない2. とであり、 二は 製 
造原價(比例的經費 ) が朦貴し ないことである 。*V して、 ドィッの 數妖景 
氣においては、 2. の二つの 前提が 顯著に存在してゐた。をれ 許りではな 
く、 m 格が廣範團に亙り、不完全操業當時の諸事 情を 基礎と して， q る 結 

杲、經費の遞減* c よつて純益の大桁加が0された。從つて經费激減と いふ 
坊；£企業#營り舍0:2冨£九 


50903030 


20723018 


8603010 


金费賨益 

鏟庙 

代 

的的 
上01定 

比固的 




六 o 

ことど以て、大极模且つ急激なる純益*1;加の根源と見ることは正しい〇これに對して、 Ma の 
微 iu が餘りに高い m 格の下に生じ、從〇て利潤形成を有利にし過ぎてゐる場合には、製品價格 
の引下げが問題となるといふことがいへるであらう o ( 現に後日に至つ - C ——農業の利益のため 
に——加里製品に關して起つたことである)。 

2. のやうな損益勘定の動きにおいて、巨額の設備資本を 擁する企業は(勿論、從來恐 侥時代 
に莫大な損失を蒙った後 ic おいて)常然利益を享受する。企業が その 生產能力の■兌を誤まり 
必要以上にその生產を擴張した2:とも尠くない*か、その場合にも經费 遞滅 現象は 反资这 格 
の 保合と相俟って1利潤の形成上有利に作用する。最後に企業の多くが、恐慌當時 I 勞脚 
振興事業の開始に至る迄——(合理化、技術的改善、合：； r 分離、操短等によって}間斷なく 
固定經费の切 下げに 努めて來つ た 2. とはそれ 等 企- t にと つて有利な2: とで あつた〇從つ て 販货 
高の增加に伴ひ、へ他の企業に比して、多くの原價上の利益か生じ來つたのである。仑して乙の 
やうな增加利潤の一部は、再び間接に0銀向上の ために充用された(有給休暇、福利 施設 〇 
固より經费激減作用の影铿は企業によって 區々 であるが、それが 販賣高增加の初期にあって 
は、 主要なる役割を演ずる とい ふことは、看過し 難いと ， g ろである。完全 娱業 R 近づくにつれ 



F 二章の六主要會社における支拂秈息の受取利^に對する起過篇 



1932年 

1 935年 

1936年 

1937年 

絕敦額 

40,6 

18^ 

18,4 


| 15燹高に對する比率 

3«23 

0.90 

0.77 

( X 57 


て、 經费激減にょる利益は漸次減少する。旣に一九三六年において、多 

^ くの#社は經费激減の餘地がなくなつた旨報告してゐる。一九三七年に 

^ は、 そ2.かし乙において固定 經費 の增加(乃至販賣高の增加に對しそれ 
景 

( 以上の割合を以て T る經費の增加、卽ち經費激增)が發現し、乙れが當 
然純益を減少せしめた。それ R しても、企業の利潤形成 上、 一九三三年 
以來發現した M 費 M 減現象が、決定的な役割を演じて， Q る2:とは、重要 
なる事货である。われわれは、己れがいかに利潤の高に現はれてゐるか 
を見るに先立ち、固定經費の二つの構成分子について、一瞥を加へる2. 
とにする。 

先づ固定經费に ® するものの第一は(長期債たると短期 愤務たるとを 
問はず)值務に關する支出である"上表にょつても、その重要3を察知 
するに難くない。 

上表には二つの傾向が現はれてゐる。一は一九三三年以降に於ける金利の低下で 

あり、二は企窠經營に於ける依務の減少であるし <本章第二 S 「流 til 化」の節參 
第二窣企業朽 * の4融2興 M 六一 




露二章©七 全産業における_高（貸借爾に雄る） 


1928年 

1931年 

1932^ 

1933年 

193碑 

193牌 

1936年 

1700 

1900 

1600 

1500 j 

1800 

2000 j 

2300 


(統計局 W 査單位百萬 マルク） 


照)右©結果’利子支出は(一九三二年の三•二三^に對し)資上髙の〇•五七^迄低 

下し、六分の一の減少を示して. J る. 

固定経費の他の一は鎖却に K する支出である。全企業の全敛却高は上表の 
•通りである。 

乙れによれば銳却は年々少し宛增加してゐる。注目に位することは、.一九 
三三年以後には好況時代たる一九二八年よりも多く、殊に一九三六年に至っ 
て著しく2:れを凌いでゐる2.とである。その理由は、所謂短命經*;財に ffi す 
る銷却の繰上げが、税法上の處置 R よつて促進された2:とに存する許りでは 
なく、更らに経費の遞減による損益勘定の好轉が、乙れを可能ならしめたの 
である。就中、2.のやぅな銷却の增加は、——その當否は3て措き、事實と 
して I g 術の進步により、又は軍擴注文の終了によって、何時設備が不 ffl 
になるか分らない、といふことに因ると2.ろ大である。特別の場合には、軍 
需注文に附随して新規設備の銷却に就ての計算上の處骰に關する特殊り約定 
を伴つ穴。その後の經過杞おいて、就中 • 一九三七年* C おける完全操業は、 








1933年 

193*1 年 

' ~ ―1 

1935年 

1936年 

1937年 

澶 收 


■ 

132 

159 

189 

221 

銷 

却 

100 

124 

144 

178 

179 

ffi 收益に教する割合 

16.2 

15.1 

14.7 

15^ 

13.1 


第二 35 の八 主要百四十社の實例 

(フヲンクフルタ—ング箱査）（註一) 


設備の攘張 a: 急務ならしめ、必然鑌却を高めたのである • 

しかし 己の 鎖却增加の背後に、增加利潤の尠からざる部分を 、 a 
B しやうとする 苦心の存 するといふ乙と を、看過してはならない。 

(七十一頁の「自己金融」に關する項參照) 

事實上 I — 貸借對照表に —— 計上されてゐる妁却(表第二章の七) 
を、(統計局の)所謂正常鎖却高たる年十二«乃至十五 fa マグクとい 
ふ金額に對比すれば、己、に形成されてゐる秘密準備金の大凡が推 
知出來る。(一九三一年及び1九三二年における多額の鎖却は、恐 
慌にょつて蒙つ/2欠損を填補したものである) 

150右のやうな次第であるにも拘ら ず、 鎖却の增加割合は販資高のそ 
就れに及び得ない。 

新 乙れにょれば一九三六年の榷收益は一八九、鎖却は一七八であ 
i る。乙の年の銨却は多少增加してゐる♦か、一九三七年には若干飽和 
狀態になつ穴2:とが M められる。しかし、乙のやうな平均期の數字 

第二章企業！！*の今»的 ris S 




m = w «> 九 


主要百四十舍社の實例 

(フランクワルタ-•ツァイトゥング調査） 


年 度 

建 

m 

自動車 

石 

炭 

パルブ及紙 

收益 

銷却 

收益 

銷却 

收益 

銷却 

收益 

銷却 

1933 . 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

J 00 

1934 . 

243 

- 

168 

132 

120 

150 

119 

146 

1935 . 

363 

242 

230 

198 

133 

134 

129 

152 

1935 . 

457 

280 

268 

238 

151 

185 

146 

172 

CK -) 
1937 . 

455 

295 

307 

266 

199 

178 

160 

* 138 


(註一）新規定による。 


六围 

を以てしては、貧際の事情は 分らないから 各產業 部門り 
それ<^-における數字を揭げておく。 

注目すべきは、建築における銷却の增加が殺设であるに對 
し， 自動 -4 i 工業に於けるそれが？ ；.？ 增してゐることであつて， C . 
れは貸借對照表の數字に fei : しても明らかである。この兩者に對 
し、石炭及びバルブ紙の兩部門にあつては•銷却の增加割合そ 
のものが收益のそれを凌 S でゐる。 

要するに鎖却は一般的に增 加して をり、且つ その 滑加 
は、 多くの場合において、販寶高の增加に及び 得ないの 
であつて、 ii に經费遞增作用が 働ら いて， Q る。 し如し 
て 2: の 際 注目すべき 2.とは，— 殊に經濟活況の當初にお 
いて1_銷却の增加が、相當に利益隱匿のため利用3れ 
た、 とい ふ2.とで ある。 










二利潤は多過ぎるか？ 

歎量景氣は、艇績的な完全操業と相俟って、一九三一——三！一年の恐慌にょって拟央を裒っ 
た企業に對し、一九三三年以後*再び年々 の 利潤增大をもたらした。勿論、今日尙损失 を生じ 
てゐる企業もあるが、 それは 僅かの例外に 過ぎない 。又 企業に ょつ ては、 最近に至って、始め 
て利益を生じてゐるものもあるが、乙れ等にあつては、固定經费が 爾、有利に作用して ゐない 
のである。全13として見れば、利益の增加が廣範0 に 亙つ て生じた ので あって、若干の 企業： 
あ〇ては、 2. れが特に顯著であつた。 しかし 全體 としても——又^々についても I 現在の^ 
涛の活況より生じた利益が、尙未だ一九二八-二九年の好況 S ける§ 利营 迄运して ゐ 
ないといふ點は注目に値する。 

利益の增加 は、株式 #杜 貸借對 照衷の統計に表はれてゐる〇錢念なことに忒^式會社全部の集計がなぃ〇 
しかし利益の增加は、 部分的統計によつ て t 、 充分 これを M ひ 知ることが 出來 る。 


第二窣企管の金融的15展 




1932—33 

1933-34 

1934—35 

1935—36 

1936—37 

各年利益 

300 

420 

540 

600 

700 

各年缺損 

770 

310 

100 

50 

70 


(七月一日乃至六月#日） 

尙この外に， 利益 _の JT 8 R として KEK 收 人の增 加が ある, 

第二葷 ©十一 圔體稅收人 


1928—29年度 

6 0 8 

1932 — 33年度 

10 6 

1933 — 34年度 

210 

I 934—35年度 

3 20 

1935 — 36年度 

5 9 3 

1936—37年迂 

10 4 7 

1937— 38年度 

15 5 3 


•二素の 一〇 株式舍社の利益金 



1928年 

IB&1 




各年利益 

566 

180 

331 

395 

440 

各年缺損 

82 

412 

20 

7 

2 


(原始並に加工產棄 K 千肚〗統計局調査) 
エ桊两係株式# ft の触 


ル 

► 

萬 


一九三六， 
三七年度に 
ついては、 

團 esfi£Q 役 
串が 二〇^ 
ょり三〇^ 
に 引上げら 
れ、そのた 
め三值マル 
クの增收を 
來たして ゐ 
ることを# 
庙に入れな 
くてはなら 
ない0 









利益增加に關する詳細な說明は不可能で あるとしても、^れ が一 九三三年以來贸存 するに至 
つた2: とは 議論の餘地が ない。 以下「高」利潤の 問題に 〇 いて、公然と 行は n た 議論に^^る 
に先立ち， NJ れが判斷の形成に必要なる一つの現象に ついて.檢討しなければ ならない。 數设 
景—進行に伴ひ、企業設備91部又—部 W 再び—上に利用農、利 S 1 に貢献し 
た退藏資本は再び勞爾と結び〇く2.とに ょつ て、新ら しき生命 收益 性) ^ 目资めた。そ ^1 
は再び價値を帶び、從つて馨資産の價値を高め、信用基礎を 改善した。かて、 加へて、恐係 
當時の遊休設備 tf 、 多く s <5 度に、 i 全く銷却され v >—、 f て今次の 反作用は貸 
借對照及上の資本に集中し、必然高率の利益と なつて 現れたので ある。一九三一 乃至 三 二年の 
雲當時にあつ V は、鎖却を行 f とにょつ て 欠損を 增し、多くの場合に 減資を 必要ならしめ 
たが、設備が5利益を生み出し vt 現在—つ v 見れば、それ：^却され vt 限り、貸 
借對照 IJS 上の銷却を要しない。卽ち切下げられ f 資本に 對し、 僅少なる鎖却 

を 行へ ば足る 場合 も稀らしくはなく、かくし5面、利益も利 ® り も、有利過 f ほどに、有 

利と—§である。|面£いて、 當局 sf 亦、— の更新 if からしめんた 
め、 現存設備の鉛却 率を高める AJ とにあつた。 
iSli 草企菜 itB (-J 余 H 的&:展 



六 八 

しかしとれ等の事情ご考慮しても、尙且？乙かし乙において、利益が著しい高額に透した 
乙とは®み得ない。いま乙れを三點より檢討し度い 

第一は利益の高額^れ自體であつ - c 、2: れは多額の租税收入を齎らしてゐるのではあるが" 

尙且つ當局による芻 か sf 促すも？ f。 固より企5利 f 志す®は1である。 
利益がをの企業の特殊の行爲より生れる限り利益は多額に生じるが、その場合には關係者レ努 
力が 物を 一 つるので あつて、全體 S 擔をかけてはゐない」乙れに反して現在の如く勞働 
振奧 事業 及び s' か、 利益增大吵原因—つてゐ4合 £ いては、どうであらうか。判斷は 
容易である。卽 ち、 遇剩利益は乙の場合國民全體の負擔 S する。果してしから ば、 1は彼 
等企業の決算 £ける 過剰利益に對し て、 いか—處 f とるべきか。 

しからぱそ も-^- 過剰利益とは 何をいふか。先づ利益が擧つた 乙と によつて彼の配プ收入 
•か可能と—株主を考へ vf う。株主は決して S # 社の欠損許りを負婚して株式喜に關 
典する乙とを欲するも？はなく、 Is 資本に對して、 f 程度の 利膏收めようと欲す 
る。しかも乙の場合 S してはなら2己とは、一九三〇年以降、多くの株主が單に®當の低下 
午り - efi なく、その赉本の 整理に よる 損失をも裒 つて ゐる といふこと である。從つて榭クて多 



くの場合•株主に對し銀行金利又は公赓利子に比し僅か 1-4% 多いだけでは遇刺利 fl とはい 
ふことはできない。公償基金法が、配當の步合を六分乃至八分と定め、且つその金額の如何に 
ょる制限を設けなかつた2:とも故なきではない。かくして株主には當然彼等に歸屬すべきもの 
が歸凰する。卽ち欠損か然らざれぱ利益である。 

實際上當局は I 利益の增大して ゐるにも拘ら ず I 配當については、著しく抑制的で ある。 六分(又は 
八分)を起ゆる割當は稀れであり、多くの場合に x ' v * て、配當率は徐々に六分に迄高められてゐる。公僙基 
金法の精神の下に•この歩合が•國家注文に 基く 利潤の成立が決して不法でないといふ省枝に基いて、正常 
K 當步合と認められてゐ る。 

次に利益分配の問題に先立つものに、準備金の問題がある。恐悚にょつて必然的に起つた罕 
備金の減耗は、その充實を必要ならしめ、殊に個々の企業をして、自ら小反動に對する抵抗力 
を 涵養せしめる意味において、然りであつた。この やぅな 必要について——貸借對照表におい 
て1一般に斟酌を 加 へられた結果、或は現存準備金の增額 となり、 或は 新規 準備金の 設定と 
なつて現はれてゐる。準備金の形成に當つては、今日單に資本の保全損失補埙)及び K 當の 
安定と いふ乙と許りではなく、むしろ從業員のための K 場の fe : 保といふ21とが眼 H ■となる C 
第二窣企梁 rrft ' の# 81 的記展 六 九 
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企業者は從業員を永績的にその企業に結びつけ、彼等を解職の不幸より守らん とする 意思を有 
し、且つ2.れが彼の利益と一致する。政府の勞働振輿方策し•その造出した仕事に對し•一度 
2:れが得られた上は、その企業に活を入れ、資本を收益的となすべき義務を負はしめたのであ 
る。2.のやうな義務を遵奉す るた めに、企業家は特別の貸銀準 li 金を設定する權利が容認4-れ 
ねばならないのであつて、2.の準備金は、彼をして、假令その事業の全部又は一部が突然反劫 
に襲はれる2.とが避け難い場合においても、尚且つ従業員をして從業せしめ、 NJn に貸銀を支 
拂ふ乙と を 可能なら しめるのである, 右の準備金は、時に應じ株主への配當を保障す る配當準 
備金に類似してゐる。 ) 

尙將來に備へる C . とが正しいといふ K よりして、四ヶ年計畫の資施に備へる必要が生ず •© 新らしい原枓 
とそれに對する加工とは粒^の轉換を必要とし、しかもこれは 1 S 令1時的にもせよ，より多額の »*• を®す 
るのであつて、このことは經營過程とその技術的能力のより强度の追求に - pv > ても同樣である從つてこの 
やう&課題は更らにこれ以上' 準備金の强化を必要とするものであるやうに思はれる〇從つてこのやうな場 
合 • 0 密準備 金につ v > て、その幾何を以て妥當とすべきかを認定する税祛當喆の fr 事は*決して弈黏ではな 

利签の大きさは、それから引去られる税金の大きさに反映してゐる C 貸借對照表を 一 R 見た丈けで. 


般 



的に税金 Q 笤非常 5 加し ytKJ とが 分る。， J れと同時に、原則的に證_|利褰 貸借對照及に 
表はれてゐる利益よりも、著しく多い筈だとい ふこと も明白である■しかし總收 益から 引 去る l!i 金の高が， 
フランクフルター•ッ，ィト，ングの調査に據れば、 j 九三二年の八^に對して、一九三て年の一六^と'✓'ふ 
如く、•段々增加してゐるといふことは m 要であつた、これは6!1ち、圃傾稅 の 稅率引上の外に^ 稅抆桁の行使 
も精緻となつてゐる C とを 示すものである > 最後は、租稅と株主に分配された配當とを比較すれば、菊 ^ is 
税金として、株主に對する K 當に比し、三倍も多く要求してゐることが分る。卽 - t , p ? 尹、は總ベての企輩、に對 
し、眼には見へないが極めて有力な參加者なのであ：®利益に對する祖说炱岱の割合を概算すれば、 js 殺れ、 
所得税、營業稅 、牧益稅を 合算として、利益の約六〇％が國庫杧引上げられてゐるこ とが 容易に判明す る。 

三自己 金融 -當初と現在 

しかし決定的に重要な問題は他の點に存するのであつて、卽ち普通以上に 多額の利益が- 

租税としては引上げられるが、株主への配當は制限されて， Q るため-各へ止業 tt よつて、 自己 

合一 融の用に 供せられる、 とい ふことである。自己金融とは、利益金を自己の 經營の ために保留 
し、 使用する2. とであつて、 換言すれば、利益金を企業の資本に充てる ことで ある。 乙れ は、 
一般的赍本形成における特別の場合であ.り、各企業は利益金の充用によつて、 新規資本を形成 
第一章企策 r 管の亡 Is. 的 ??;8 -fcl 



し、 i れ•か企案內部において^備の新設、^張と*つて現れる限り、2.のやうな過程が現物資 
本の形成と結びつくのである。 

貸借對照表の上では、稅金及び配當金を引去つて殘る利益金は、 資本勘定に移される。株式會杜にあつて 
は、殘餘 利益金は"线高として拱益勘定に入るか、又は— ドィッに おける如く—自己金 jil を祕密 增 備 
金の形で匿くす ttt 行が普及して，<3ない場合には、〖公然たる利益梭立金となる。從つて 銷却，乒持品 »'r-c? 、 
又は<特別の目的のための)準備金の使用は、 それが果して 適度で あるか、それとも 過度で あるか (自己 金 

_) を檢ずべきである。利益金を決算面に多く出—いで濟むといふ意味で、過度の銷却が好んで 利用され 

る0 

このやうな自己金融は、いかなる場合にも存在する。何となれぱ仑れは 自力で 嫌大 し、又よ 
金融 的基礎を 索 固ならしめやうとする各企業の努力の表はれだからである。2. れは 個人# 社た 
る 中小企業が、大部分自己金融の方法にたよつて、自己の存立を維持し、又は馈大 せんとする 
場合にのみ當てはまるものではない。資本的#-社にあつても、利益金の全部を株主に 分配せ 
ず、その一部を自己金融のために保留するといふ惯行は、^く行はれてゐる。從つて、2.の方 
法による資本の造出は、利益金の相當の部分が保留せられ、且つこのやうな利益金の集^ が、 
經營の擴張又は改善するに足りると乙ろにおいてのみ、大きな役割を演するのである。 



一般に G 己金融は利益に惠まれてゐるとき、就中操業狀態の良好な 時に おいて問題に上る。 
c 己 含融は色々の影響を及ぼすのであつて、卽ち或はそれが行はれる企業において•或はその 
ために利益の分前が尠くなる株主において、或は又本來 ならば 流入する笞の社外分 Gd 金を自己 
金融の•ために失ふ金融市場において、種々の作用を起し、且つ自己金融が一般的且つ廣範闻に 
行はれ、ぱ行はれる程、その影響は大きいのであるから、乙のやうな％合 K 、 社#-が自己金融 
の問題に關心を持つのは異 とする に當らない。かくして、 今日そう である 如く、 一九二五年ょ 
り二八年に至る好況時代においても、乙の問題について活潑な議論か行はれたのである。 

玆時と現在とを對比するに常つては、 si . b に他の觀點から乙れをなし得るのであつて、これ 
は自己 4 TM の問題に關し<、往々看過$れ易いところなのである。景氣昂揚の場合には、利«| 
は大部分物價騰貴の結采として if らされる乙のやうな場合に考課狀面の利益金の一定部分が 
!物 m 騰貴に適應して—後 U 現金在高を充甘する上に必要なる資金を確保するたみ、社内 
に留保. 3 れるとしたら、己のやうな自己金融は從來の經營規模を維持するために役立つのであ 
つて、單に資本の金額的增加が見られるのみである"2.れと同樣の理 1 K で、若し操業の增加し 
穴場合に、銷却が或る程度高められたとしても、それを以て自己金融と見る乙とは出來ない。 

第二窣企笫 r 皆<7-金融的發展 七11 i 
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增加した — tr Is 加、卽 — ISI 、 二21代制 S 行、篇 SI 化 

等に よる 設備資本 Q 利用度め增加に對應するもので U れ に反して、保留された利益を 

力——張、馈大、改善に使用せられ、 かくして 經—が增 大した 場合に，始めて 自 
己金融の問題が起るのである。 

震が近年農し、且つ尙現に i しで ある 好況に おいては 、自己金融に 充てられる 利益 
金は、物價， ft 生じ.^?もなければ、 1 S ける1に f — の I 
に備へるも？—い。 こぅした 理由により、 I 己—とい ふ ものは、根本的に— め 
好況時代 S け—れとは•違？も f して考へ—れば I のであつて、 S 己金融り 
問題 SSVIf if 泛は、更含立入つて檢时を加へ る— がある。 

利益金は詹によつて自己金融に振向けられ u Q ことは—が形成され、—貯蓄が直ち5 
—れた1¥る。—に行く1なく t§ 会く、むし1產、？ I に 1 
等の——11、彼等11に、—利用し—1、唱 
のため、 sf 利 f Q? る -S 上に利用1つて管ずベ—、企 S それこ：^ 
當する利益金の範圍內£いてのみ、自己金？行ひ得るといふことである。その繁この醫 H 



ては投5そ 2 S とつて f るか、さ— 產 とつて必？ t かと XI とは、 1 
保に 行はれると. St とに—。從？ ssft が利— q 低いと X 他企 S は、投資が不足す 
る そし-」自己二に5ては、殊に七れが考課狀面に出ない秘集備として 處理され. S 合には、令名 
場におじ」1 QIV ん If 比し、計—それ程營に行はれないの—で ある。この 
S ょりして、1金141用と xisi ふ。—逃して—会とは、 $—2 
ける— S . SSI には、 S 」 金融に f んとする sis いことであつて、例へば-1 

i く SI — I — 一九 I 年乃至二八年 g—gf ?1で t し'1 

I 事情はこれと全然異つてゐ〇が I 今日も亦さぅなのである。 

利_9分配に當つて、株主は入手した配當 Qf とも I 部分を貯蓄し、資本形成 S く®であ？、そ 
の際いかなる資本——ぶべきか、その種類、安全度、利 f 5き、 彼の— II ?、I 
することが出來る。これ—、彼は入手し1一部分を、追加的の消？充てる。若し利—が> 
配されな515、株骞5けるこ？——ず、憂—及—本市 S 從？銀行 
(預金5發行等の諸業務)とが閉め出される。鐘に分配される場合には、以上に述べた如く、望側 
において S 形成、？雪が行はれ、ここ riQI 3 ち i 金融 S けるが如く21が 
管得る？—。しかし株主が審 Q 形で人？秦 f 銀行§金することにょつて、遽狀態に置く 
ことが出來、そして— H りに、—市 I て S 的の放 SI めると X こ 
笋~章企广|«營の合»&-]08 b .」 



とも 考へ 得られる。 

かくして 自己金融か株、王 fis 當かといふ問題になる。しかしてこれについては、現在の 事態に 
おいて、乙の過程がいかに評133るべきか、又^民經濟現下の課題に封し、いづれが最もよく 
答へるかをね定する己とが J.V 切である。それには先ず事货上の發行禁止が 行 はれ ( m 三寮參 照) 
卽ち株式及び社愤の锊行が許可制度となり、その發行が不可能ではない迄も闲難となつた今 
日、自己金融といふ 己と* か、企業にとつて極めて强い誘惑で あるといふ己とから、 出發 しなけ 
ればならない。株式會社は、從來は資本市場を利用してゐたのであるが、今や自己金融によつ 
て、その資金的欲望を充足せんとするのである。又中小企業にあつても、恐傻において、 過度 
の信用引上げのため、いかに闪 a なる立場に陷るかをマザ<と體驗した今日、金融的自足 A 
給への誘惑は極めて强く働いてゐる從つて一般的に、企業は若し出來るならに、その^金的 
荘礎の强化改善を汊迎して已まない 0 である。 

しかし これに 對して、 全 體經濟 の 見地より一瞥を加へ なけれぱならない。先づ釕 一に取 ff 支 
出を 經濟 的に行ふ2. とで ある。 それは 支出を出來得る 限り 切 詰める 乙と、及び 自己金融の成立 
する素因たる過剩 利潤の形 奴を 物 m 权策の 作用によつ て 抑止する 2: とを 前 5 a とする。 しかして 



i のやうな物價歧策の難點と、從つてその限界とは、一般的の fa 略仰 it 又は 靛查に猢して、生 
產品が多樣である故に、同一の生產品でも、生產者の異るにつれ原 1 S が 種々であるといふ2. 
と、 及び原價の相違による利潤の開きが、.過刺利潤り本源で あると いふ 事實の故に、利潤形成 
の上に•劃一性を求め難いといふこと、 並に 他面において、國家 による 原價の 常時監査に、莫 k 
な努力と多額の經费を要する とい ふ諸點に存 する。 

物價政策に—抑制に4らず、尙成立する1利 f 、 それが特別 Qsi づハ ssf は、國家 
支出 G . S として层 S 流すべき2る-こうし§味を以て二九一二六年 S 社稅が二；一から一一一割に引 
上げられた。尤も本税は资本會社に適用されるものであつて、個人#社には 適用されない。 それは軍擴注文 
によつて旣に成立して， Q る餘衂利得に一般的租税を M 課するものである〇このやうな租稅の賦諫は、，備金 
の形成の如き湾」金融が特に、中小企業に對して行はれてゐる場合に，^いては、決して容发なことではない。 

第二に 今日の經种政策の課題は、企業をして®家支出の目標たる軍需品生產のため、充分の 
能力を保持せしめる乙とに存する。乙れは|而においては、新規に形成される資本を、總べて 
事前金融から生じた短期愤務の借替へのた：〇發行される長期公似の應募へ沿く d とを意味す 
る广第三.球參照、乙れ ic 對して.自己筮.触に用， 3 b れる资釭は、实本 rh - 雄から離れ 

鎔二聿企業 ?*-«ぴ舍^的£-;展 b 七 



が株主に對する i として、5資本市 f 入つ§合には i 受くべき計__から i 
するのである。要するに强度の自己金_を行つてゐる企業の資金的自給自足と いふ もらは、闺 
家的の信用及び財段政策に附私 する 資本の 一元的 指導に對する矛盾で ある 

他の一面において軍需生產に多かれ^か n 關係してゐる多くの企業は、建1 C 、改造、擴 S 
を必要とするのであつて、それには再び資金が入用である。原則的には、利潤が一定の範圃に 
限定されねばならぬものであつても、 場合々々 には價格關係 * C おいて 尙相當 R 自己金 Ali R 充つ 
べき利谓の蓄積する ^ 地が生じる やぅに 見へるのである 0 
要するに a 己金融を阻止する 2: と、並に軍擴利潤を租税的に 捕捉する 乙とが困難で あり、 £. 
つ場合にょつては、生產能力を向上せ しめる 必要がある等の諸事情に基き、或る限度において 
自己金融4めると同時に、投資 S 止、建 S 許可制 si にょり、弊害—己とを 
防ぐ必要が生ずるのである。窗的の行き方を遇んで、先づ集私した利潤を、追加配當とい，^ 
方法で 株主に分配 するといふ 考へ方 もある。 しかし 貸 銀と俸給とが低額の儘据 S かれて お 
りその上 R のみ始めて過大利潤が成立し得て ゐる 2:とを考へれ ば： 2: れは赏 行し 難い， ^ し 
他に利潤の 使ひ 方が*く、一囘限りの 追加配當 として、 恐らく 据潢公值の形で 株主に分配 
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麼當金 

•兩者の差額 

1928 年 . 

1819 

1378 

— ■ - - 

441 

1932 年 . 

606 

667 

39 

1933 年 . 

735 

554 

181 

1934 年 . 

1186 

612 

574 

1935 年 . 

1716 

736 

980 

| 1936 年 . 

2250 

752 

1498 

4 年間合計 

5887 

2654 

3233 


篇二韋企粲碎營 C 金 B 的贸展 


るなら ば 從業員に對しても何等かの措*が必要で あ 



一§ 此外に尙自己金融がどの程^に行れ ると かいふ こと 
も見逃してはならない。企業がその資金を自己余^に 
振り向けるに當つても、準備会或は利益金の公然たる 
增額より償却の引上げに至る迄、種々の段階がある。 
自己 金融の 程度に閗 する 重要な目安は、株式^社に r : 
せられる會社稅收入と、考課狀面 における 利益金又は 
配當金とを、比較する2. とによつ て 得ら n る。 

2 .れによれば、株式會社は一九三三年より一九三六 
年に至る四年澗に、 II 税對象たる利益金の半額に滿た 
ざるものを株主に分配し、卽ち配^-を引去つた殘りは 
三十二 M マルクである。 2.0 額よ e ^ 社 役として^氓 
に戾る額として、蹀税對象たる利益金の平均 ニニ％、 

t 九 












AO 

卽ち十三愚ニクを1ば、自己鑫に充てられ— f して、尙 一—三年より三六年に 

至る間に二十道マ 〆 气か殘る。これに一九三七年分を加へ、且つ小賣商、個人會社.乃至® 

有錄道の1企業迄も合算すれば、好況 S ヶ年間を通じ——曾 S は—六十® 

マダクと—れる^れは非常 I 額であつて、從來自己金融の程度について、1といは 

れてゐろを判 fi 石ものである。今後 I 鑫 t れ以忐行はれ f のとは考へ 

られない。一般に利潤形成上における糞激減■が見られな くな ？ f 許りで丈なく、莖 

1による原價—、物價政策— ff 、 I と相俟つて•利潤を一定 1 
度內に抑止するからである。 

自己金嫌は多く秘街準備金 e 形成といふ形で行はれる結果、株價の動问に影 f 及 f すにはゐない。ベ 
ル？ノ取引所の禁指數 f 均> は一九三二年の五四.爱|六 年の一〇爾1の 一 
一 S に上样してゐる。一九三七年末 S ける株式1りは僅かに S であ？社供の利子よりも f ， 
こ S 株式相！^來 Q — 引吉を S んで， Q るか、 si 鑫によつて菜した f 映して 

後者の—ずし1つて登い怎は、 IQ 個人—更 S しても、明らか？ る。 1 , 

ef 塞—場 f — し▲く、琴緩髮11111透し 



に№8ずる限り、國家の施策がこれ以上利潤增加を潸らずものとは考へられない V * 

要するに、企業は國家によって點火せられた數进景氣によつて、再び收益を生み出すやぅに 
なり、しかして彼等は2. の 潤澤な る 利益金を第一に株主配當、第二に 準備金の 充赏 •，てして第 
三には(前二者と關聯して)自己金融の ために 使用したので ある。若し われわれが、0己 金融 
のために留保されてゐる資金の使用方法に 立ち入るならば、 われわれは企業に對 する阈家余 _ 
の及ぼす第一一の反作用の問題に當面するのであつて、以下 乙れ について 一 H し度い。 

3きにドィッの株式 tr 社の损益に關する全^的の統計がないといったが、丁度今钱行された 
「經濟及び統計」0 virtsol - aflumlslatvtik ) の一九三八年七月二 n 號に、これ*か®^されてゐる。 
これによると、前記の部分的統計の種々の成果が確 M されて， q るが、更に乙れに對し企體的の 
數字を 簡單に並べる2:とは興味のあることである。その資本總額が八十五 e マルクに上る千四 
百 一一の株式#社 ic っいて、そ0經營總收益は一九三二年より一九三六年に至る問に、五十八^ 
マルクより百十三 ® マルクに^加し、卽 brr 々倍增してゐる。®銀及び俸給支出は、 その 問三 
十 fs マルクより五十六隐マルクに增加し、， V の增加は ^ 収益の增加よりも稍々劣って， Q る。こ 
の間考課 狀面の利益 金は、 二©四千 九 百萬 マルクから、 僅かに 五 fs 八 千七 百^ マルク R なった 
第二箄企 r k 營 t '.'^ fe ^ 一展 6 ; A 一 



に遇ぎ V 乙£對して考課狀面の欠損は、六®四千四百萬； 夕ょり七千三百萬ニクに減 
少してゐ る。 

第二節流動性 
一銷却と投資 

勞働振興及び 1 の結果とし V 、 企 S 金融上に fssl は、流動 S い 編であ 
る二般的に生じ？の異常—流動化は、著の原因に 遇 t とが出來る。 

第一のも Q は右に述べた如く、—高 S 加 S き、再 •ひ生じ來つた利？5 て、 それか—— 稅と 
株主配當とが差引かれ、その上で 留保され た 利潤が、 自己金 f して事業に利用されるのであ今 

HS 第二 si 銷却 f 雲 i に求む•へきで—。旣 S ベた如く* J 
の向上に伴ひ、考課狀面 S 却は殆んど例外なしに百立っ5加したのであって•利益總枝か 
1れば、利益の一部が漸增的に鉛却に向けられたのであ气普通には、銷却として計上 K 
人金 S 年々右から左へ1補充矣めに支出3れるのであって、&れにょって羅に對す 



る 金融の 0 滑な進行が保 _ される。若し正常の銷却に際して、銷却額以上の もの•か 說備り 補充 
に支出され、卽ち投資が多く行はれる場合には、企業の規模は擴大され又 銷却として fl 上さ r 
る 額が必要程度以上に多い場合 もこれ と 同じで、投資 もこれと 同時に 增加する のである> 

2.の銷却と 投資の關係には、一九三三年以來顯著な變化が現はれた のであつて、卽ち 投資が 
明らかに 考課狀面 における 館 却よりも鈔い、といふ 事實が 2.れである。これは 單に銪 却が 增加 
L たといふ己とによる許りでは なく、 むしろこれと同時に 投資が停滯 し、後に至つて 漸く 增加 
したといふ乙とによるのである。2.0投資の遲れは、多くの企業が、一九二八、九年の好況の 
結果充分の設備 3:保有してをり、しかも それが恐係に よつて 整理改造され て、著しき改善を M 
て ゐる 結果、投資に對し氣乘薄で あつたと いふ 2.とに因るのである。 それ以上の 理由丈*一般 
的に設備の擴張が手控 へられて， Q /22- とであつて、乙れは先ず 租税上の助成 的處 S によつて、 
解決されねばならぬ ものであつた。 

右の如き次第で、販费利益の增加に 基く 銷却金の 多くは、直ちに支出なかつた。これら 
は差當つ て 金庫に充満し、企業の 流動 化の 向上に最も大きな e 獻を t - したのである かくの如 
くして自由となつた 資金の 槪 £5: を^ける。 

第二章企 r&se; 金融的 iA.S 



素 o+s 產業における銷却と投資 



面の銪却 

授 資 

螫 0 

1928年 . 

1700 

2615 

900 H 

1931年 . 

1900 

879 

1000 w 

1932¢ . 

1600 

439 

1200 W 

1933年 . 

1500 

557 

1000 w 

1934年 ..••••••• 

1800 

1067 

750 w 

193：> 年 . 

2000 

1658 

350 W 

1936¢ . 

2300 

2084 

200 !■« 


(單位百 m マノ I ク統計屍羈) 


上の表によれば、1九二八年において、投讶 > t 廿六億 I - P 艽 S 
K マルクに上り，遙かに鉑却金額を ii - 消してゐる。恐^時代に 
入るや、念激に四 tl 一一千九百萬マルクに拽じ、一九二'年の六 
分の1になつてゐる。投資は一九一一一三年以降再び* ft ? 加して? b る 
が、しかし銷却に及ばざる こと驻 しく、後になる 程， VCO 開らき 
は減じてゐるとはいへ、依然銷却よりも少いことに變りはな 
い"右表による一九三三年より一九三六年迄の»計において、 
銷却の起過は殆んど二十五億マルクである(旣述の如く、一九 
三1年及び一九一一一二年における多額の銷却は、その多くは蚊 Jil 
の銷却である)。 

數多の例の中、注目ずべき1例として、合同製釣#社9£'- 
hlwerke A. G.) は その營業報吿において、一九三三年の削立 
以來、銷却の 總額は 三 億 一千四百萬マルクに上つてゐるが、こ 
の中 僅かに 一位五百 萬 マルクが設備の fts 充新詨に支出されたに 
過ぎない、といつてゐる。 景 氣硏究所の推定によれば，工業、 
1、 m 輸 、住宅、 建篆を 含む 全貍濟 にお v> て、 投齊に對する 










銷却の超過額は、一九三三年よ 0 三五年の間に四十五值乃至- J 1 十 tt マルク、一九 H 七年末迄には六九 { S マレ 
クである。これは莫大な額であり、企業の流動性の松加に貢獻するところ大で ある 0 

乙れ等の金額について注目すべきことは、先ず第一に利益金に よつ て行はれた 鉛 却が、^ 備 
の造出を伴はざる限り、それは現物資本が货幣資本に變形した乙とを意味すると いふ ことであ 
る。このやぅな貨幣資本は、最早利潤でもなければ、又をの掻では自己金融の目的 R 添ふ もの 
でもない。乙れらはその使命に従つて、設備の補充に用 ひられる 2:とに よつ て、再び現物^本 
に還元し、かくして經營上その職分を果すのである。乙のやぅに、それらは他日設腌 M 充の乙 
要が生ずれば、再び使用される。しかしそれ迄は——そして己の點が目下の問題として重要な 
のであるが1使用されない銷却金は、企業資産の^動 化を强める。 

第二に注目すべき は、 一九三 六 年及び 一九三 七年べ至って•多くの企業にお <；て、前述の如 
き 銷却と投資との開きが 狭まる に 至つ た、といふ己とである設備？ 補充と 嫌 ^ とは、完を操 
業卽 ちその 使用の 强化によつ て、火急の 必要となつた許りではなく、そこかし乙において四ヶ 
年計 S のための新設 備の建設が急務で あった。そして、そのために特別の#社か設立される場 
合には、 發 起# 社の 證券勘定がそれだけ膨 眼する。卽ちこのやぅに保ひ3れ/>資金が使用せら 
第二 韋企業こ P ?® 金 黠 &-; '装腿 <£ 



八六 

n るに伴ひ、流動資金の增加は停頓し又は減少に轉ずる。しかし多くの場合に おいて、 ®*高の 
增加が繼績し'ての結果^;金のに入も益々多かったので、右の如き投資の顕著なる增 >0 B にも徇ら 
ず、流動狀態は仲々 a 害されなかつたのである(引渡期間の延長も2:れと同じ意味を有する0 
要するに、注目に値する ことは、 國家の施策の結果として生れ來犮つた經濟の活況は，企業 
にとつて•以前の活況の如く信用及び資本需要を喚起せしめるものでは なく、 むしろその反對 
であつて、卽ち企業^等しく流動的と なり、 手許* C 集積した? f 金を最も有效杞使用すべく、新 
らし f 任務の前に立つ^のである。 

11在 荷 

沫動化の第三の源泉を簡單に述べれば、それは在荷の減少で ある。 このことは銷却及び揑赍 
政策に おける が如く、一律に®現す る ものでもな く、 又容易に辨別指摘せられ る ものでもない。 
しかし個々の經濟部門につ v '' t 見れば、勞働振奧の最初？二年間に、願著なる在荷の減少が見 
られ 、しかも その 何れの場合においても、 その 補充を卽時に且つ充分に行ふ必要もな く、 且っ 
當 l **» t その意街もなかつた、と v ' ふ乙とは 事實 である，」 2.のやぅな、在荷の減少^ょつて自 



由となつた經涛資金は、 経濟界 の活況のため 增加 した^れと相並•ふものであつて、その令額は 
尠くとも二十億マルクと推算3れる(それは第一章に述べた如く、事前金融に基く造出信用の 
吸上げに役立つたのである、。 

企業の操業率の增加に伴ひ、在庫を再び生產遂行上の必要に適合させゃぅとすろ努力が始ま 
るのは 當然 である。しかもその努力の結果は樣々であつた。原料の乏しい部門にあつては、在 
荷は更らに減少した鐵、石炭、織物、建築、機械) oi れ等の場合、在荷の急激且つ顯著なる 
減少は、多くその原因を他にする販費髙の增加に因るのである。2.の減少は、直接に常該原荇 
を使用する企業においてのみならず、廣く加工業乃至小賣業の在庫に迄及んだ。又他の場合に 
おいては、外 國爲替 の入手難のため、必要なる在庫の充實が行はれなかつたのであつて、己の 
2.とは前述の設備の補充に0いても、その生產のため輸出向資材を必要とする限り、等しく常 
てはまる2.となのである。 

他の一面において、生產と販資の增加に伴ひ、在庫を充實する必要の生ずることは、蓋し當 
然でもる"しかし需要の增加から起る引渡の遲滯が、在庫の 內 容を變化せしめた乙とも考 . t に 
入れなければならない〇 フ ェル キ ，シュル.べォパハタ— 紙 ( | 九三七年十一月十三 日)所載 
第一；贲企 iur 營金勘的£ 



產業在庫の動向 


1928年19.79年 

1930年 

1931年 

1932¢ 

1933年 

1934年1935年 

1936¢ 

1 

W 1266 ^ 523 

1 

H 130! 

C -) 2179 

㈠ 1006 

(-> 75 

«+) 505⑷623 

1 

⑷200 


(單位百萬マルタ l « fi •局調!餐） 



の洙式貧社 百 三十 五社に 關する铳纤に據れ ば、一九 三！1一年よ〇一九三六年 迄 
の間に、原料、補助材料の在高は約一千萬マルク增加し、完製品のそれは一 
千萬マルク減少してゐる。 

最初に述べた如く、在庫高の動向を•個々の場合について、統計的:!:衆人 
を納得させる程度に示すことは出來ない。上の表はその全額に關するもので 
ある。 

これによれば、好況年たる一九二八年に、 在庫が 著しく $•加して b るが、これは 1 部 
は價 格の 獾 a によるものであつて、 これと 同葎に 、その後に おける 铽少 は、第一 Ic flt 格 
の 低落- *九一三年を一〇〇として、卸* 物價は ニーー七より九三へ、 工業完成品愤格 
は 一 五 七より二一二へ！ による ものである。 上の表によれば、一九 三 四年より 一九，二 
六年の間に•輕«なる增加が 見へ るが、 それには «格の輕度 の增 加が與つて 力が ある。 
しかしこの 增加は、各部門に おける 增減を 相殺した^引純額で ある。 大切な ことは、 收 
费 •：€ が® I 著に 增加したに拘ら ず. 在庫髙の增加は僅少に Jh まつた と v ' ふこと である。 人 
人は 販*高が一一倍三倍したにも拘らず 在 瓶高が*際 上不變 であつ たと v ' ふ C とを 示す 
ため、專ら在庫高を 生 產の增 加 裔こ一一百五十位マルクより七 百五十值 マルクへ) に對比 










す 5 のを常とするのであつて、在咕" no の核出しがいかに增加したかはここて如义に現れて， G る。こ0こと 
は、 これと同時に、 流動 化 6 *らしたんけ、安本形成が岡避されてゐるといふことになる- 

. 三流 勐資 金の 使途-值務 の 辨濟 、國庫 手形及び特殊手形の 役 交 

參 

在庫高の減少、設備の補充乃至饿張の手控へ、並に利謂の增加の三者は、企業における!5金 
的潤澤の三つの根源であつて、企業資金の問題を語るに當つては、この三者に〇いて考察しな 
ければならない。看過して なら W こと は、乙の問題は、事前金融へ第一章，信用造 出 」 S 照} 
の實踐方式の中に、 その 發端を 有する といふ 乙と である。しかし M 濟界に生じた資金 的 潤澤 
が、再び國家注文の金融に役立つといふ2.とは注目に笸する。資金的潤澤レ'諸作用を檢対する 
とき、この i とは 明らかと なる であらぅ。 

ftic でも考へられる如く、企業の手許に集積する资金は，先づ第一に舊儕の值還に用ひられ 
る。备企業は、銳意銀行に對し、その一部旣に固定した愤務の辨濟に努めて•成績を擧1-/た0 
(乙の愤務の減少が銀行にとり、いかなる意味を有するかについては省三章第一節におい<は 
ベる。)この2:とは、株式げ社の考課狀西にお v ' て、銀行偾務の頭著なろ減少となつて現はれて 
第二章企營 f 舍 Kfr-i ?? 展 < 九 



*o 

ゐる。更らに流劻化の深化に伴ひ、長期偾の償還乃至年賦償還額の增額が行はれることになつ 
た の二つの 2.とは、當然損益勘定に餘裕の生じ^2. とを 意味する。 自己金融資金の甩加 
によつて、自己資本に對する割合は前者の有利に轉じ、これによ つて企業の IES 立性と確贲性と 
が相當に達成せられ衣。 

更らにまた買掛代金の決濟も行はれたのであつて、他面乙れによつて、賣掛代金を囘收し得 
た企業は、2.れによつて得た資金を——銀行賡移の償還に充てない限り——彼等のその他の潰 
務の辨涛に充てる。2.のやうにして一般的の債務緩和が生じ、/〇れが全經濟界に及んだ。かく 
して恐惲に因る信用又び支拂梗塞に代つて、一般的なる支拂能力が一夜にして生じた。 

乙のやうに堅货化3れた基礎の上において、飯資髙の增加と關聯して、商品取引上の信用が 
擠大したのであ〇て、それは一面においては賣掛金、他の一面において買掛金の增加となつて 
現は JTL る"2.のやうな動向に關して、更らに注目に値する2.とは、引渡しについて生じた商品 

信用の液大といふものが、目立〇て-多くの場合異常なる程度に迄——販資 高の 增 加に比 

し、邇れてゐ ると いふ i とで ある。 2.れは相對的に見れば、 信用の 縮少 であつて、結局一般的 
の鉍動化の產物である。このやうにして、 M 濟活動の上昇は、商業的及び工業的14 用の 婷帶. 



並に信用義 Q 改 f 結 2 SJI つて、從來 Q 如く好況時に信用が Is る迄请 
大した2:との正反對である。 

第二に蠢界における資金§澤は、國家金融有利である"旣に事前翁の項で述べ 
た如く、 SS 拂は、相手方が手 f 1し、乙れを保持す t とにょつて、結局— 
•か銀行に提示 S れ—炅る。多くの企業は、彼等の手許 短期又は— に流用し 
得る餘裕金を以て、特殊手形及び大蔵省■貪入れるきろ迄行く。愚やぅな方法にょ 
り、企業は國家金®に關する資金 S 環 H お sv 重要な役割鑫ずる？ある。 

11ことは、企業、殊に大企業が—、 卽ち 餘裕金の—11つた I 

る0 I において、 唯一の 確 f 借手として、 國家 が,れ—然の結果である-銀行は 秦このやう 

な IQ 仲介— であるが、こ 111 としては除去される。 卽ちこれ1預—して® 

行に入り f ず、—、 行は 中間 ■1 とが出 f い。企 S 社としては 袋 部 S け、 このやう 

1 に 1£豪— t i v ン|、#111交 f f I 

が あ 6 から、 右の2:とは 一 ^ 痛切で ある。 

他ゾー面において、自由資金を國家信用に役資する己とは、重要—民經濟上の繁と結び 
つく？あつて、 — Ms 購買力 Q 國家へ S 流を—し、 II 持と — 的の 
第一'-韋企筘跬營の^ B 的 P 展 L 

1 


i 



意邁を有するのである。人々は普通 このやぅな 資金が、企 ^ によつて、他の使途 ep ち設備の補 
充、熵張及び株主への配當に支出され、從つて國家は支出に充てるため、信用造出によつて資 
金を調達すべく除鹄なく 3 れるのではないかと％ へ 易い。餘裕金を阈家访茲に投資する 2.とに 
よる G 由躂兑力の吸上げは、今日^家金融の技術において重嬰な地位を占めるのであつ - c 、2. 
n によつて、巨額の支出に充てるため、大规校なる事前金融的信用瘀大の方法に訴へる必耍が 
輕減5れるのである。 

企業にとつて特殊手形及び大藏省 if 券の K 入れは、餘裕金を運用する上において％安全、確 
實 有利なる方法である。一般に特殊手形及び一枚手形は、何時でもラィヒス•バンクで再? 31 引 
を受け得るから、必要のあるときは、何時で4投資を現金に換へ得ると2.ろに長所がある。企 
業は四ヶ年計畫の進行した場合、及び軍撕注文の一段落した螞合に、當然豫想される 如く、 從 
來投瑯されてゐた設備の補充を行ひ、又は^^手當を再開し、或は自己金融のため留保されて 
ゐる資金を擴張のために用 ひ、 乃至は手許準備金を夫々の使途に支出する等の必要を生ずるに 
至れば、2:れ等投資の囘收によつて資金を得る2.とが出來る。 

他の 一面に おいて、特殊手形及び大藏省蹬券に對する投資は、國家の事前金融を 容易なら し 



め气义持殊手形が i によって遵されない限り、資金を短期物に ではなく•或る— 長期 
公说に i することも有利と sf とに—。普通に企 S 、 資金を使用す fl 
には、長期公戗を腦入する意嚮もなく、又そうする 己とは 不可能で も ある。それに もぬ ら ず、 
多くの企業の證券手持 - rr 2 が增加したとするならば、それは彼等の旣に形成され た準備金、 卽 b 

G 己金融 5 t 金が、 «• 期投^に充てられてゐる2:とを示すものである恐らく 長期 公 fef よ_^ 

來の必要のための——租税準備金と見るべきものであらう。 

われわれは特殊及び一枚手形(その金^機關に對し演ずる役割に就ては*45三^今照^の間題については、 

後にこれに觸れるであらう。ここには唯-企證見地より見て——拉贷 I ィ匕 K •バンクにおける；^制 

引によつて流動的とずる f があ0、將來>〗おいて國民 f の强力なる—，が行はれる か V ?かは その 
換金の方式の如何に繫るといふことを一言ずれば足りるのである.これに碑して、崖は S この場含、# 
1形 S 然 S 金によつ—反作用 S し、特別 sf よつて—ことが出來るのであって、 
唯一方£5て企 SISVIiy 雲した經雲本 ssf んとし、他方£いて：はかく 
の如き短 gr 营長期翁によ？翌 X とする Q である UGjs £ 求 QS 正しき比奉を児出 
し、適當な方策によつてこれを筲行に移す C ; とが困雒なのである0 

何れにしても、企業は 7 での，裕金に■し他の投資 口を求める やうに t り •例へば再び銀，了 こ 
第二章企^ fsr^rrFK till 



. 九 H 

預金して、必要の場合引出せるやぅにする。己れ•加銀行に及ぼす^^については、後章これに 
觸れる。乙の外、新投資口に對する探求は、他の企業に對 する 參加へ痗き、. l!it ? j : び 餘裕 金を 
企業に投ずる 2.ととなる* • 

これと^聯するものに、持株の一括的？ t 杖がある。國が恐慌に Kj して棉幼金によつて取得した銀行^逆 
鋼組 4 P # 等の致'十として、また同梂に地方自法體が(公耷事業の累技から取得した)株式の賫 r として現は 
れた限りに於 v » ては、公經濟の私經濟への參加權の放棄は全く歡迎3れるところであつた。同じ方法で、恐 
传時の利潤の伴はぬ證券の殘物が他の方面によりよ v» 用途を見出すやぅな場合も同樣であつた i 國庫 經理法 
に於いても參加灌の St* 及びその他の所 S の 移轉 が廣範圍に促進された。 

しかし株式の贾入れが、近年その抑制 K : 重 K が置かれてゐる n ンッ■'ルンの形成といふことを、却つて相 
當程度促進したことは確かなことであつた■今 N は-尠くとも、本質を異にする諸企業を非有校的に寄せ集 
めた如き、過去の誤袭を繰返へしてはならな V *のでわる。2:のことは、このための資金が ■ 家注文の分®!か 
ら生じてゐる今日•特に肝要である。其上資本參加に關する取引は、中小漢の形成を促す惧れ斟しとしない 
のであつて、これは經濟政策上の目的に矛盾する。 

最後に、 i れと關聯して四ヶ年計畫によ〇て創立された新會社に〇いての資金手當に關する 
有力企業の協力について一言しなけれぱならない。卽ちこの新らしい協阎金融にあつて は、 基 
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年，度會 社 名 


11937年1月 
1937年1月 
1937年 I 月 
1937年2月! 
1937年2月 
1937年3月 
1937年8月 
11937年 10 月 1 
1938年1月 


クルプブ ism 會 

社 

* 炙セン褐炭會 
社峰ェ蛳 

ミュルハイム Jg 

山組合 

褐炭燃料會社 

ゲルゼンベルグ 
• ベンヂ ン會社 
人造ゴムエ場 

ヘルマン•ゲー 

リ ングエ場 
降’廷ペンヂン會 

社 

ネイン 


製品 


資 

本1 

株金 

社償 


ベンヂン 
ベンヂ 
ペンヂン 
ペンヂン 
ペンヂン 
ゴ ム 

讀 

ンヂン 

1人鯧 I 


20 
12 

45 
50 
30 

1造 加 

)95 

7.4 


10 

10 

22.4 

45 

55 


新1¢立會 it 引受資本 


40 


t ッブ 
|エ，セン H 

スティンネ 
ス 

ラィン朽炭 

其他 

|ゲルゼン擊 

k ヘン繽菜 
ィーゲご 

9m 

fmmn\ 

卜銀行及ひ 

か碾物エ 


5 

12 

保證 

5〇(保證 
30 


第二章企業！ te の金® 5:巧展 


} 本的の資本金は發起者自身によつて出^さ 
れれ、それ以上の資金は •資木市場において «: 
eaE 愤又は優先株を發行する 2 :とによつて 91 達 3 
镡れる©である。 

上表に示されてゐる如く •知名合社が單飞乂は 
共同して、或は一產業部 i '1 が一丸となつて grt 者 
となつてゐる。主として^金は市場に おける 社償 
の發行によつて調達され、それに對し原則として 
設立#社が保證を引受けてゐる。株式又は基本资 
本金は槪して12立會社によつて引受けられ、彼等 

は各自の自巳金融資金を以てこれに充當して ， Q 

るへ) 

四.從 括 

これを要するに、企業は獨特の 仕組を 以て 

A ?. 



九六 

國家注文を 受け、これによつて再び 收益を生ひ17- 【至つた許りではなく、再び流動的となつたの 
であつて、乙れは——多くの場合——-完全操篥下においても繼續した。全體的に見て乙の流動 
化の趨勢♦か、最近二年間において停頓狀態に達したとしても、それは企業の金融的變貌の>に 
今日 尙ほその影響を及ぼして . Q る。 この流動化の結果と して、 彼等は直接に租税の納付、特殊 
手形•大蔵省證券•公位の買入れによつて、國家金融を效杲的に支持する21とが出來た許りで 
はなく、更らに間接には、恢復した支拂能力と信用能力によつ て、 國家注文の胫開を容易なら 
しめた。かくして、國家の獎勵を受けた企業は、自ら資金循毡の過程に融け込んだのである。 
勿論、 2 . の經緯を m 字的に現はす 2 : とは極めて困難であつて、こ乙には唯これ等企業が、國家 
金融における重要な構成分子である、といふ 己と をいへば足りるので ある。 

このやぅ友企業の金融的變貌の中に、何等か奇跋が見出されるであらぅか‘上に述べたところに何の奇 K 
もなく、事理極めて明白である。企業がかくも迅速に收益的且つ流動的となり、遂には®家注文の 1 ! r 後にあ 
つてラィヒス•バンクによつて營まれる信用造出に對し-重大なる袖助的杖割を演ずるに至つたことは， m 
に經濟界のみならず识く一般にお v« ては、何等不思議に思はれなかつたと V* ひ 1 

われわれは以上において、國家注文より生れた產業好況を、わ n われの媒題てォ〇資金方面 



より觀察した。勿論忌外に尙物資の面絮す—つて、 i によ？讓の f 、 
生産財と I 財との調和、 f 貯 f 資本形成との關蹩翻—篇1 S 繋解決され 
てゐるかどぅか、の問題が卽ち乙れである。これらの課題は、經濟によつて自律的に解決され 
る—なく、著しく5の翼政策によつて左—れるもレて——おして 
2.れに適當なる考察を加へる。 

第三 節 農業 經濟 

工業に關す 4 ? 終る—し、業11について If , 加へ度い。 I 的干 

涉によつ V 農業生產物 S 格は 全體 として 約二五％ 雲し、 且つ その S 施 k よつ てぬ 業の 
危禱は囘避 3 S 。 乏全體 として QMS 一 S は、最近に5 て—したる 德なく、嘴倘 
々の場合について、多小の？があつた だけで ある’かくして _における販资利益は、最低 
たる一九三二年り六十四置マル 1り、5 1 九三七—三 八 年度の九十 i マルクに向上し 
た (「經科 及び 統計」に挖る/卽ち 五ヶ 年間に、百® マルク 以上の 衝加である。 

第二章企第^營。舍颳的烫展 L 



これは、農業經營がドィツ經濟から放出された資金の惠澤を、充分* L 受けてゐる i とを 物語 
る ものである、 

右と同期間內に、 ft 營支出は租税の輕減、利息の低下のため、一九三一一—三三年の四十五 傲 
▼グクより、一九三六—三七年の五十二 M マルクと， it 較的小幅の增加に 止まり、 從つて 自作 
農及び農業勞働者の現金收入は增加を績 けた。 かくして、多くの 佃 別的施策と 世襲 農地法に兹 
き、旣に一九三二年以来始まつた農業僕務の償還は、 引 續き行はれて、一九三 五— 三六 年迄に 
杓十僚マルクに達したが、一九三七年になつて 一段落した。 現金收入の他の部分は 土地改良、 
棰械化等の集約經營杞よつて 齎らさ n た。 全體 として、 農業經濟には當然土地收穫遞減の法則 
が行はれ、己れによれば、農業收益の乙れ以上の收益增加は•投下資本の 1' い多くの增加によ 
つてのみ得られるものであるから 、歎 爱景氣 によつ て、徹底的に經數遞減の效果を滿 喫し得る 
工業に比し、利潤 形成の 上に 存 する限界は狭い I 一九 三六—三 七年以後においては、 販寅利益 
を增加するためには、經費をそれ以上の割合を以て增加せしめなければ ならな かつた。要する 
に農業 經濟が 、最近において何等外部資本を必要とせず、むしろ值務の 慣 還と貯蓄の增加によ 
つて、 他の！！濟部 朽に费本を供給し/2、といふ乙とが重要な點なのである。 



第三章金融市場及び SJ 本市場 

われわ2禁に於 sss ^ s § が、商業 S 5 籌 H 對し、翕上 S か f 影 

響を及ぼしたかについて怜討した。本章において、われわれは籌の金融的側面を取扱 f と 

If する S 關につ s VISS 。 卽ち金融霤 が、 1 £s VI 役 

割を演じたか、又 SISiQ ため S か—影 f 受けたかを究明し度い。か— 

を通じて、そ 2 .R 念激な展開と重要な^权並 R 意味深き成果を明にする2:とが出來るであら 

$• 

第一節金融市場 

一私立信用銀行 

s 5 勘定金額 一 われわれは金融市踅つ S 5、 先づ猜銀行(蠢銀行 5 K ‘動震行 
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以外の銀行)を 見、しかして—中先づ私立信用銀行につい- C 考窃を加へる。 

信用銀行の^定は額を 
見る者は、二つの注目す 
ベき0實に直面する。第 
一は一九二九年ょり一九 
三三年迄の間に、異常に 
著しい滅少が見られる2. 
とであ〇て、大銀行にあ 
つては一九二九年の百三 




B 


3 

1 


9 


8 


£ £ 


// 4 


十八隐マ\クよ 


〇 


九 


三三年の 七十 九 億マルクと略々半減してゐる c/o のやぅな激減は、第一に外國信用の引上げの 
みならず、恐慌にょる資本の逃避及び預金の引出に歸せしむべきものである。2.のやぅな銀行 
勘定の萎縮の中に無訐^に且つ過度に取人れられた外國信 W の正證•か K 呈されてゐるのであつ 
て、 それにつ v ' ては窃者が旣に一九二五年銀行大 #R 於いて、 銀行侧の注意^喚起したのであ 


るが、乙の替吿は一向に顋みられなかつた。 

ri 二の注目すべき事實は、2.のやぅな勘定の減少が、經縳活況に も拘らず、一九三六年迄持 

續し、今日においても、 

^ 尙未だ決定的の上昇傾向 

幻 を示してゐない2:とであ. 

行 

銀る。卽ち工業生產高は一 
大 二〇%の增加を示し、企 
二 m は完全操業狀態とな 

の 9 

S り、失業は解消した'か* C 

IS 6 

0 獨り銀行勘定のみは依然& 
として變りがない。 L 

以前にあつては、景氣の上昇は銀行に對する贷出の要求並に銀行における外部資金の增加と ^ 

なつて現れ72。しかし現在は、事態が全く變化してゐるのであ 0 て、乙の乙とは ^々の勘定科 

目、及びその背後にある冬のを吟味すれば、自ら明白となる。統計の示すと己ろに據れば、地 
第三章金1®市 &. 及び^本市£ 
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方营よ一九二九年 S 一一一章における打擊をそ S ど甚しく受け5ゐな5、そ S の諸 

舫尨の動きにおいては*大銀行と軌を冏じくしてゐる。 

, b , (3用業務_銀行^業科目の個々について吟味するとき、先ず目立つ4のは飯行の主 

雲務たる授 信の減少 S る。大銀行の信用許與 S、 一九三二年末の四十 一5千5 グクぺ 
より、 問斷なき滅少を續けて、一九三七^-三十！！3一千萬マ〆クと約十 M マ〆ク減少した。この !.**<% 
やうな減少は 企業の手許資金が潤渾と U れによつて釋馨の償還が行は S ことに基.. 
くものである。卽ち注目すべき事實として、一般的の r. 濟活況は、# 1 行信用の 縮減、 しかも多 
くの場合極めて急激なる縮減を齎らしたのである。 

8にとつて このやうな 動向は、一一似 01 SI ? 現はれて—?あつて、その i は、谅 
務者の支拂能力の一般的改#によつて.固定貨付の囘收が可能となり、貸付が再び^?-?且つ流動的とな'*:た 
ことである。ドィッ銀行大命において述べられたところに據れば、このやうに一般的經濟好況 S 果とし 
て、 信用機關の營業基礎の再迖い行はれたのである。そして附言しなければならぬことは、これか銀行の自 
力によ？行はれたのでは なく、— 融的施策の麓として1 したと いふことで ある。 

第二には、 S が次二と i ! 收されて行つた半.ぬに左いて、編そのものが、恐慌この方全扣•又は5 



銷—れてゐる結果、その炒からざる部分が冉び附け戾しされ、, j れによつて臨時的 8 別の利 f 株主に 
1することが出來たといふことである。これと同時に、不良德に對 Is 金を減少し得た ことは 
2勘定 S ける H 立つた好？たり、これによつて以下述べる如蟲行馨上に於ける收鏊 SS が 
S 1 されたのである。 

又銀行の 主要資金たる外來資金の動向及び構成においても、顯著なる變化が起つさ。 大银行 
にあつては、外來資金 S 額は 外國資金の引上げと相俟つて、一九二九 年の 百一一十一—千萬 
マルクより 一九 三二年の 七十® 二千 萬 マグクと 激減した。2.のやうな減少®向よ 一 tl 二」、 #• 
迄持 嫌し、 乙乙で稍々增加に轉じた。尤も乙の間 tc おいても、据猜協定の條項に基き、 外國信 
用の 價還か相 常に行はれて， Q たので、乙れを別と して、 內國 預金 Q みについて見れば、 一九 三 
二年の三十七慮九千萬 ニクより I 九三七 年末の四十六 5 ルクに增加して をり、 しかして乙 
の增加の一部は貯蓄 預金のそれなのである" 

2.こで信用授與の相手方の事 - I'tfR ついて 一^するならば、人々は先づ企龙の流動化によつ 
て、銀行の外部資金は^しく增加したものと想^するであらう•か、貪際はさうで丈ないのであ 
つてそれは何故かといへば I !前述の如く-企 S 愈々益—の流動雪を、0ら特殊手 
形又は歷券に投資するやうになつたからである。 

第一~韋金融市1,及 r >* 資本市場 - D -. 



-on 

乙のやうな外来資金の動向に對し、更らに影遝を與へたものは阈赓の癸行であつて、これが 
銀行の顧客にとつて有利なる投資對象となり、何れにしても銀行の活動範圍が狭められること 
となつた。 

しかし銀行の活動內容に關し、尙一つの重大な事實があるのであつて、それは授信業務不振 
の一側面として、商業手形の買持髙の顯著なる減少が目立つ2.とである。尤も考課狀の 上で 
は、この やうな 減少は目につかないのであつて、手形及び小切手の項目は、 今日では 他の手形 
卽ち特殊手形及び一枚手形で占められてゐる。大體商業手形の減少は、！；家金融の實踐方式及 
び企業の流動 化に ょ〇て生じたものであつて、銀行の庫中にある商業手形の減少は、銀行 自身 
己れを 認め、 且つ 嘆聲を洩らして- Q るところである。何れにしても考課狀に示3 れて〇 る手形 
持髙の僅か一部分のみが、具正の商業手形であるに過ぎないといふ乙とは、乙れを認めなけれ 
ばならない。 

5 特殊手形への投資_乙 の 外有價謎券取引不振の結果として、取引所 ^ 係の貸 出 も減少 
して. Q るので、授信業務は非常にその範囵を狭められることとなり、かくて銀行は新らしき職 
分として、その資金を投資」 R 振向けることとなつた。そして彼等は 乙のやうな 放資の對免 



を特殊手形及 W 金！！ Srrr ， 銀行の一枚手形 y 見出した •この やぅに して銀行は、 授^^ 洛 --A 有 o 
途 f 資金を再び S 金融に投じ、自ら資金循續の一環 となつたのであつて、殊に—よこ1 
によつて、前述の如きラィヒスバ•ンクの外に ある 休囊金の' 吸收工作を支持した のである。 

考課狀によれば VJQts 掌 f 含む手形在 f 、 大30分が i 一三年末0十七？千萬マルタ 
よ—十二望千万マルク、信—十—一千萬 マルクより 二十 七 21 マルク4加して ゐる 
のであつて-卽ちこの问約二十億マルクの綴金？形が 保有されたことが判る-注 H すべ i とは 大农 
竹 SS § Q 手持高が、一九三二年より i 二七年 S 間に殆ん—つて—いことで— “—行 
はこれによ？見ても、再割引の利く特殊手形及び一枚—募んでゐることが判る。 

銀行の®營技術上より見れば、特殊手形及び一枚手形の買 入れを、それ 以前い授信 i と同 
一視する己とは出來ない。信用銀行の そも _ 本來の業務た る信用授與の 本 K は、 —‘銀行經 
公 上より見れば一 いかなる場合に於いても、 於務者 その 人及び信用の使途の それぐ S い 

て、期日的に焉营遵0見込をつけ、且つ-農籌的に？——合に於 

いて與へられた信用が、全 i 涛の■する目的 i ふかどぅかを吟味しなけ SI と 
いふ點に存する。この兩條件とも特殊手形及び一枚手形の買入れの f ド-は 存在 しないのであ 
雪；韋¢3市 I ひ5市場 -DE 
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つて、その價還は價務者たる國家 K よつ - t 保陣せられ、再割引を許されてゐる乙とによつて、 
いは^何時でも囘收する2: とが 出來 る。 乙のやうに、國家によつて保證さ n てゐる手形の H 入 
れにおいては、銀行技術的に見て以前の如くその確實3に色々の段階が あり、 その危險 r 色々 
の程度がある授信業務♦か 間 題では なく、 一般の資產投資の場合と同じ やうな、 資金の投資が問 
題と なる I 國家の財政政策の影響を受けて、私立信用銀行(信用銀行は一般に さうな ので ある 
が、 殊に私立信用銀行に於いて2:の影響は顯著である) は、 役資機關に璲貌 し、 卽ち最早信用 
を授與せず、單に資金を投資するだけの2:ととなつた。 

しかし C . のやうな變化は、 m に信用授與の本質において見られる許りではなく、現金に與へられた信用の 
櫟式にお v ' ても見られる。卽ち總ベての銀行の營業報^殊に大銀行のそれは、新らたなる^用業務におい 
て、二逛マルタ 朱滿の 小額 信用の占める割合が增加し、且つ信用の迅速な 6 返.潜によつて、®の現在高が 
一年に一囘轉するやうになつたといつ て ゐるのであつ て、 C . れは平均的現在高の數字に示さ r て? J る 如く、 
一年間にそれだけ多くの信用が與へられてゐることを意味するのである。 

若しわれわれが 廣汎な る 流動 化が 経濟全ば に S-P て生じ t 第二章)、殊に 大企業が， その§の_大を銀行 
信用 ic ^ へる ことなく 行つ たことを 考慮に 入れるならば、この やうな變貌は必ずしも意外なことではたい。 
(銜层用銀行が、長期の投資的信用 1: 授與ずべきや否やと いふ、 屢 -* 論議された間題 も、 以上の如く今日で 



は自ら解決された觀がある J 

( d ) 變貌 — 國家金襁に基く資金循迓について、前述の如き意味において銀行•か參加したこ 
とは流動化の問題 } C 更ら R 他の相貌を與へるものであるラィ ヒス •パンクにょつて m 割^ 
3れる特殊手形及び一枚手形は、流動資金と看倣され、又®除にさぅなるのであるから•總べ 
ての信用銀行について、をの流動性は著しく高まつた。乙の意味において銀行-， p 流鲂的となつ 
た。しかし眞货に流動的なるものは現金卽ち手許現金及びラィ ヒス •パンク預金で ある2:とを 
考へれば"大銀行において外部資金の二•五%であつて、銀行の^觔性に5したろ變化はな 
く、 信用制度法' Kreduweigesetz ) の目標とする(一〇'%)改善を毫も示してゐない。しかし 

現金的流動性の强化は、目下のと乙ろ國家金融を m 害するから、政府の信用制度委員(穴マ3-8- 
kommirs?r :s Kreditwsen ) はこれを試みないのである。 

しかし流動性の問題は、更らに進んで銀行の收益性と Jfa を持つ。普)'1一般の手^料を以て 
しても尙且利题りのょい常座信用に代つて、手形に對 する 低利投資が主位を t J r めた。 從 つて 利 
糖は減少したが、しかし著しく增加した支拂取引が、爲行要 S 維持を必要 f しめたのであ 
つて、再6 1 :永績的の收益茲礎を固めんとする叙行の努力は常热である(前述の如く、好況第一 
筘一一-章金融市蚂及び杆太市場 -Ob 
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年に銷却を 再び行ふ 2.とが出來 たの も、 2. の意味における收益の增加にょる)。而して銀 y - の威 
信の ために も、 且又その職分の 遂行の ために も、 自己資本から適當の利息を擧げることが不可 
欠の前提で ある、といつ たドイツ銀行 圈 ( R 0 iergruppo Ba = kell ) の指 ^ 者フイプシャ I の言葉 
は正しいのであつて、2.の黏から 見ても、 將來 起り得べき反©に備へるため、固有の準備金を 
蓄積す ることが必要となる。しかして 2.れ と關骑して合理化、振替手数 ^の R 收、 ^ fff -4 の 
改善等の問題が再び 重要となつて來る。 

人々♦か2.のやぅな銀行活動の動向を、一九三一乍の恐係に端を fl した銀行改革 a 、或は m 行 
國有論、 乃至一九！一！ BI 年の信用制度法の基底をなす信用の颳家的指導 rH § 等の論3と對此すると 
$ —‘’換言すれば、この甚だ熱烈に行は n た論議を、今 HK 際に達成3れた銀行活動の現狀と 

謝 it すると S -人々は、當て事は向ふから外れるといふ周知の兹 ^rMCA 出さずにはをられな 

いであらぅ。銀行は生產の指導者である、との言葉が聞かれたのはつい乙の間である。 そして 
己の指缝から何が生れたかは、外國信用の引上げにょつて残された慘鉍が2.れを雄辯に語つて 
ゐる。銀行分野における*か如く、國家が指導椹を^捏してゐる乙とは、他の管利經濟部門にお 
いてその例を見な v ' と21ろである信用授與に鼦して、^家指用及びライ1:ス•パンクといふ 



te の力が金融上發動するから、銀行はなすべき仕事•かない。從つてなほ M 行のは用活動に つい 
て、 語る 乙とは不可能で あつて、ドィ，チ** •バンク取締役モズ ラー 博士が、 ドィツの銀： TT が、 
その 信用政策によつて、失業問題の克服に一部分の貢獻を致した、 と 述べて ゐる2. とは、 肋々 
もすれば誤解を導き易い。 

當座信用、卽も貸方記入による m 用 ii を迪つた。嘗て銀行は、好況期には—勘 
定上の贷方記入によつて、(乙のやぅな倍用が現金を用ひざる支拂取引の決濟に利用せられる限 
り)追加的の信用を J§ 出したのであつて、2. れは 發券 信用と有並/ L で 殊に 好況 寺こ不 
足する貨幣資本を一時的に補ひ、貯蓄の形成される迄の繫ぎをつける作用をしたのである。 

根本的には2.の追加信用を造出する銀行の機能が、現金を用ひざる支拂取引の迅速なる展開 
と饿大とを齎らしたのであるが、しかし tr 際上2.れには帳簿信用を現金に引換へる點において 
限界が劃され、現金準備の額が幔怿信用の馆大における基準である0 

饺近の信用*說は、信用銀行によるこのやぅな信用造出を以て、經濟循逯上に於ける決定的の m 要さを持 
つものとするが、ハゲストリ，ヒ日く「信用釦行は主要なる信用造出者である」 と 0 )しかしこれ には、信用銀 
行が受持つ S 的 SSG 裔に關 する 樊 S が 存在す る vrN ク • 7ルヒ-•フ誌 j 九三八年十六找に 
»1|&余»疗&及て^本?1:後 九 



おけるアドルフ•ゥ * I バー〇所^:もこれと同意見である〇 )信用说仃による追加的當座^用の造出が、現下 
の經濟活況において演じた役 i>J につ v > ては、疑ひもなく人によつて意見が相違ずる •- あらう〇信用銀行によ 
る授信の減少乃至 S に對し、他の投資：一を求めざるを得なかつたこと等に後しても亦ラィヒ K . バンクの 
信用政策に馆みても(第三章第二節參照)、信用銀， n による信用'造出は、 m に小範圍に於いて行はれたに過ぎ 
ないといふことが. S へるのである。 

6)將來は-以上述'へたと2: ろは、 必ずしも銀行が經涛並にその金融において、他の方法 

で價値多き貫獻をなしてをり、且つ今後もなし續ける であらう、とい ふ 2. とを否定す るもので 
はない。それは就中、支拂取引の驚くべき激增(樞密顧問官ラィンハルト氏の述べると乙ろに 
據れば、銀行從業員の五〇%乃至六〇％は2.れに關 する 仕^に從事して ， Q ると いふ)、故に 浮動 
愤務整理のための公使の消化に對 する 協力 R 關して然りである、尙銀行が輸出 m 務に携 はり— 

I 商議、 獎勵 、金融、 淸算等-且つ爲替管理の完遂上、不可欠の 補助者となつて， Q る乙と 

は、往々看過され易いが、しかし看過してはならぬ NJ とである。 

尙銀行の立場及び業務上におけるこのやうな變化に當リ、信用銀 fx が最近においてその外部資金 Q 松加と 
經濟に對丁 .0 ての信用.業務の.核&化とを^ 3 d して，<20といふ事 M によつては殆んど變化 txfc かつたひも 
なくこのやうな動 N は、 m 業各部門に對する B 家注文の放出によつて生じた信用^要と g # を 持つ も P , であ 



る。信用の®鳩が 玆に存 ずる 以上、その使途 f 假令國 家に よつ て Ifi 接に指示されずと も >及 び短期 問後にお 
ける 確 實なる 償 is も、 等しく この根源そのものに よつ て規定されるのであつて、 卽ち この V ぅな二次的信用 
を、 以 IU の 如き 意味に 於け る 信用と 同一視ずることは出來ない。 しかして 5 きに 述べた 如き、 この r 用 K 內 
在す る , el 轉の迅速 性は、 この間の消息を明らかにするものである。 注 N に値し、 且つ殘念である C . とは、 C . 
っ 動-问に於いて、純然たる對人的^用の増加が:-0 |められないことであつて、邹ち捋保に對十る ^用:<與が尙 
壓倒的に行はれてゐるのである。 C トィ，チ ••• フ * ルクスゥィルト誌の一九 三 七年卅四號に於ける信用制度 
委 貝の陳述參照) 

營業報吿その他の陳述に兌られる銀行側の觀測によれば、銀行活動に於ける今日の如き狀態 
は永：！！せず、他日再び經脚界に對し、直接に信用を授與する乙とにならぅとの2.とである。2. 
れには色々根據があって•卽ち四ヶ年計盡の實行、国家軍擴注文への終了又は減退、產業設備 
補充の再開、，%產設備の诚大等の如き條件が晚かれ早かれ發現するといふ見透しがを n であ 
る。2.れ等の條件が货現する場合には*信用授與そのもの並に信/ rj の種類も十日と趣きを異に 
して來るのであつて、銀行は再びより積極的な'0信用政策を營み#るに至るといふのである。 
勿論か、-〇變化の顯れる時期如何については、何人も21れを豫 B する2:とは出來ない。 

一 & rsi 金融 市 51 及び^本 市場 一一一 



疑 IP 1 符が實現す〇か S かは*今日未だ見、 M しのつかない もろ.^ の條件にか ゝつてゐるので 
ある。 ^家信弔は、再び豫算の均 ifl を 保持す る 役割の範圍內に限定され るであらうか。特殊 手 
形の 償還は、銀行 t /) 信用活動の範 _を 无分に馈大 するであらう か。 就中ラィヒス•バンクはそ 
の低金利政位を歆け るであらう か。 そしてこれ 等の i : 問狩の齩々は、以前に も 3 ういふ2. とが 
あてはまつたことは、 全く 人の 意表に 出ず る 結果を見せるかも分らない。 (3 れぱ といつて、 
われわれが m 五章に於いて將來〇問題に觸れる 乙と •か、 無意 a であると いふ ことにはならな 
ぃ。) < 

勿1行の將來に f 爲蕾つ s て、彼器再び SS 役印高じた•か？ t ものと解 
してはならないのであつて、國氏社敁主簌阈家が經濟の指導乃至^取りを二度と手 離す2. とは 
考へられ5。几っ又一九 isl — びそ—方 S 、 銀行151 
政策を、正し•、經鲟の循環過程に適合せしめんとするものである 〇し かして 諸銀行の 協同勅 作 
に當つては各自 tj 內部的充£と他の信 ^ j 檢 K との協同動作とが、銀行活動の P 1 U - 經 _的方途 
を規定するやうに留意5るべきである L 

信用&行 Q 將來 Q 活動5 5て Q 齧2於¥ if れた個人投資 S 介と X 達§ $ て も、饕 



S 地は存する。恐慌中及び恐慌後に お ける 技期雲金せ S する f くは故 I 批評、產 業— を 制故し 
た 信用 fc-J 度法に；^するむ- ^ 並に銀行の黄金代に ^ すろンユ ^においていひ觸らされてゐる奴行の ^ 業金 ^ に 
E する誤まつた 編、 これ等 q ? は、 容 S 信用銀 f して S 2蠢8 っ：^ 介と5ふ W 分 i 
しむべし、といふ sis く机れがある(これによ つて 信用取引の上にいかなる藍が生じるかにつ いて U、 
0 WM 務官シ リング 博士が夙に これを ttr し示して ゐ る' 0 
若しこのやぅな缺陷が生じ、これ.ボ捕ふため新機關の設立を.^ 要とするやぅなことになつて1、但明銀.了 
の利■軒許りではたく、國民經濟 の 利^迄 m はれる 2: ととなる。^^ の] i るところに よれば ^^金^ の «: 介を 
r 赏に路 一. 的に營むこと，卽ち短ぬ.； 2 に授 K ; された 投 - X む 用を、 それ.レ結，虹の餘，^、しよつて 供 還さゎざる以 
り、药祙及び社似を乜行することによつそ位设ゼしめ-卽ち金融.>|]椏と资亲場との媒介考となることは、 
私立® mtQ 謹 S :冬— (.ハンク.アル匕 - 7、一九一二八年五月十五晶； i ける 「 f 荽仏用 
より 手を 引け！」といふめ 一說にも右と fpi じ 意見が盛られて ゐる」0 

二公立銀行及び貯蓄金庫 

われわれは私立銀行に〇いてい3、か紙数を赞し過ぎたが、をれは蟧貌がここにおいて最も 
m 著に現はれてをり、且つ2.れと對立する公立銀行にあつては、右 P 過程：^多くの黏 {•- 叙いて 
第一 rr m - 金 rin: r 2i て r--- 本 Tf -. t : 一一 r. 



その趣きを異にしてゐるからである。國立及び州立銀行にあっても、一九二九年より三三年迄 
の間に勘定の減少は現はれて*るが、しかしその程度は比較的勘い。これに加へ、私立信用銀 
行とは異り、その勘足額は財界の好況に伴 CA 急激に增加し、一九三三年末の二十八 e -% - ルタよ 
り一九 三 七 年末の 四十 一歡マルクとなつた。 

やぅな動きは、外部資金の增加による。しかして これは 上述の銀行において 諸官 廳 その他半官的 機 M 
C 手許遊金の預入が增加した C . とによろ ？ £大である C 就中地方自治 ^ 及び その 聯合®にあつ ては、景氣〇 好 
轉に SSS 加す拿 S &、 限られた S.SS て〇^み、覆 S ? 充て得る Q み2?、しか 
も依然として一定の手形投資を試みるが故に、その銀行に おける 預金が殖へ るのは當然で ある. 

右の如き動向が、最も顯著に現はれてゐ るの* か、中央振替局 ( Giisruls ) であつて、そ 
の勘定は——貯蓄金庫の資產充货と相俟って I 一九三一年の 恐慌 年において十 FMM マルク以 
上附加し、それが一九三二年には五十三億ニクに 減少した 後•一九三 六年の些少の減少を 例 
外と して 增 加を續け、一九三七年には殆んど八十 億 マルクに 增 加した。しかして 、乙の 際 貯蓄 
佥庫の預託額を主 K とす 〇外部：. ic 金は•二十® - V ル ク以 上增 加してゐた のである。 

私立 信用銀行における と 同じく、 公立銀行に あつても信用 業務の 變貌が 見られる。運# i 以 



前に比して 顯著に 減少して， q る。 卽ちこ n によつ て* 彼等の資金は 相當阈家金融の 方に利用さ 
れてゐる3中央振替局を含む公立銀行全體で、手形、大藏省證券*公逋の 手 持 高は 二十 五 ft マ 
火ク增加してゐる。假りに右の數字が 、直接にも間接にも國家注文に關係してゐない信用を含 
んでゐるとしても、公立銀行が相赏程度國家金融 Kgr かつて. q る、 とい ふ審實に 變りは ない0 
公立銀行の中には、貯蓄金 i 4 lt - も入れなければ ならない「彼等は その業務に 從 へば、貯蓄資 
本の 蒐集投資の市場たる資本 市場に屬する信用 a 關の 一である-從つて本書に おいては、 2 -n 
を 第三章第三節で取扱ふ*か、しかし貯蓄 銀行は 本來の貯蓄業務の 外に、 預金 及び貸出 笼務を 4 
營むものであるから、論述の完璧を期す るため 、 ii に 尙 I 言し なければ ならない，， 彼等に あ 
つても、等しく 貸出の減少が見られるが、私立信用 銀行におけるそれに 比すれば、比較的筂敛 
である e 他の一面、貯蓄金庫の預金は信用銀行の內國預金に比して 著しく減少したが I 貯蓄 
預金增加の風潮と共に-再び增 ^ に轉じた。全 is として 振替 Tic 金は、 St に 一九三六年 ^ に、 
一九三〇年のそれを凌駕し、 i の趨勢は j 九三七年に入つ て も尙續 いた。卽ち乙れ によつ て • 
中 Mpf 級の振替 va 金が私立 a 用 M 行の外部資金よりも變動性が多い といふことが判る。 

第三聿金 SI1JH 及び 資本 T5JU - 7 



二六 

三信用組合 

信用組合も亦 M 銀行と a つた； S きを示してゐる。彼等にあっても、恐慌において 願 著なる 
預金の減少があり，金額において十慮マ，ク、比率において一八％に上〇て^る。しかし一九 
三三年以來、再び一貫して縢勢に轉じたのであつて、 この 2.とは組合聯合に 屬 する組合のみな 
らず、國家聯合 (Reirhsverband) に®する工業及び農業組合に就ても當て嵌る。多くの場合、 
一九三六年に、恐慌前の數字が再び示現するに至つた。 i の 2.とは 貸付金の動向に〇いても同 
様であって、 唯 農業組合の貸付のみ♦か一九三 一年ょりも 尠い 乙とは、 農業經濟の收益好轉を总 
味す るものと して注目に値する。 

策二節ラィヒス•バンク 

一信用造出の動向(金割引銀行金利政策) 

われわれは ラィヒス •パンクを以て金融市場の一部と靱 め、 今迄企業及び信用機關 rm じて 



搶时して來た資金循環において、ライヒス••ハンク•いいかなる役割を演じて， Q るかについて 51 
度いと思ふ。われわれは同行が資金循還の發端と終端に立ち、その態度の如何が、强く資金循 
環の方式と範圍を規定するものである乙と を ^出すであらぅ。 

事前 金融に關する章~ 第一章) でわれわれはライヒス•パンクがその約束を實 ff して多 fe 3 の 
勞恸振興手形を再割引し、て、國家施策の^初の結果においてすでに銀行的の m 用 SS 出を行つ 
て來た己とを明らかにした。しかして ライ ヒス•パンクは、このやぅな 政策を 軍縝注文に驻く 
特別手形に對してもとつたのである。 ライ ヒス•パンクの^業報吿において、「信 用量は本苌 
の範圍を越へて擴大した」とある。軍 M に至つては勞働振奧事業と異なり、その 所要經費 の Ri 
度といふことが問題にならないのであるが、その額が秘密とされてゐる己とはとも角として、 
ライヒス•パンクがその時々の事情の許す限り、乙れに極力金融的支援を與へんとするもので 
ある2:とは明らかである。 

li に 事前金融の項 1 C 於いて述べた如く、 ライヒス•パンクの 考課狀は、同行が なした現#り 
鑫援助を說明するものとしては不完全で ある I しかし、 乙れにょつて或る程度の乙とは链土 
n るかもし n ない。 

rr ■会 ItinJ *).; •及.ひ：本 nj 場 二 b 



の三 


ライ匕ス • ハ•ンク考 UMfc 





產 

茂 

價 

合及外貨1手形わ保貸奸證券!合計 

: r 肺 


1913年未… 

1170 

1491 

95 

403 

1939 

5294 

793 

1629年未… 

2687 

2608 

251 

93 

2952 

5044 

755 

1931年未… 

1156 

4144 

245 

161 

4550 

4776 

755 

1932年来… 

920 

2805 

176 

393 

3379 

3561 

540 

1933年未… 

397 

3177 

183 

581 

3941 

3645 

640 

1934年未… 

84 

4021 

146 

763 

4930 

3901 

980 

1935年未… 

88 

4493 

84 

664 

5246 

4285 

1032 

19Y 年末… 

72 

5448 

74 

524 

6046 

4980 

1012 

1937年末… 

75 

6013 

60 

392 

6465 

5493 

1059 


これにょれば、手形在高(その大部分は特殊 
手形である)は——金融工作の第二の結果とし 
て I 一九三五年以降增加し、一九三六年には 
約十©マ，ク、一九三七年には更らに五！！3マ， 
クと通計十五®マークの增加である。しかして 
同期間に、措保貸付及び瞪券保有高は三© ■▼ , 
ク減少してゐるので、結局貸出の增加は十二 S 
マ; V - クに止ま〇てゐる。一九三二年來ょり^茲 
すれば、ライヒス•パンクの負镥增加は、 I 九 
三七年末迄^-三十 fa マルク以上に上ってゐる。 

ライヒス•バンク 0 資產狀遽に現はれてゐる 
をの信用造出に S く負撸は、——もしわれわれ 
が前記の諸！ f 程を思ひ合はせるときは-—^し 
て些少ではない。しかし、われわれ一 i ライヒス 






•バンクのは力をば、 2 .の期間に iir けろ H 家， の 全 ft 的要求と睨み合はせ、且つその經涛及 r»r 物 
價に及ぼした效果如何を明らかにした上でのみ、確定的判斷を下し 得る ので ある"先す國家の 
総支出 RK しては、手形印紙税 J 收入から算出した流通手形の平均在高が大摑 みの目安と な 
る。しかしてそれは一九三四年末の八十七億マグクより、一九三六年末の百三十五^マルクに 
增加し、卽ち乙の時迄のライヒス•バンクの手持高より、四十億マルク增加してゐる。2:れに 
對して、浮動 K 務その他の國家義務(特殊手形)の償還のためにする確定公愤の發行、並に租 
稅の增收及び經費の節減等によつて、一九-.一五年より一九三七年迄に得られた額を加算すると 
きは、 2 . の問ライヒス•パンクに-<つて行はれた信用； *3 出は、 I かくの如き總支出と對比し 

て-決して過多なりとはいへない。 ライ ヒス •バンクの 貢獻が、單に銀行券を以て 規定の 2 H 

迄特殊 手形を 買入れる2. とによつ て信用を造出する乙と にある 許りでは なく、むしろ m 大な役 
割は、同行による再割引の許諾に存するのであつて、卽ち このために 特殊手 ^〆 M 濟界に受け 
容れ られ、ライヒス•バンク 以外の機關によつ て、欣んで保有さ ) TL る 己と によつて， ライヒス 
•パンク以外に おいて 信用造出が行は れた、といふことを看過してはならない。 

しかしてライ ヒス. バンクは、非常な熟練を以て、阈民經濟の中に形成 セら れ、直ちには使 
第=章 A -: 融市妈及び « F : 14 Tiffe 一一九 丨 
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用されない自由なろ^蒂赍本を、直接5.び間接に再び國家注文の事前金融へ^く工作を^53す 
る2.とに成功を收めた。いかなる方法及び程度て、企業及び信用^^が乙れに參與したかにつ 
いては、旣に前章にで2:れを明らかにした。更らに又ライヒス•パンクは、その©自の處分權 
の下にある資金を、短期國家信用への投灸に用ひた'」尙金割引銀行も尙このやぅな金融工作の 
ぅちで、特殊の役割を演じてゐる同行の一枚手形については、前章において屢々乙れを述べ 
たが、2.乙に右手形と國家金融工作との pg 係について一言し度い。 

ライ tK •パンクの系統®行であり、 ライヒス •バンクが 完全な ^分權を握つてゐる翁引£1行は、次の 
如き短期日の一枚手形を發行する。かくの如き一枚 : ^形は、その流通額か*しく減少し、その上制限されて 
ゐる私的割引手形、卽ち 一 流鈸行その他 Q 金融機 IR の引爻卞形、及びその流通額が ライヒ K •バンタの再割 
引限度(一: {S マルク)に限られてゐる大券の兩者と、並び立つものである。しかも C. の M 者と舄つ 
て、一枚手形の极出には，何^の制限もなく、しかして兩者と同じく、何時でも ライヒス •バンクで冉釗引 
されるのである。かくして、 , !?時余裕,2の; g 用を圆らんとする總ベての機關に對して、 M 期に伉 S され.史新 
の利く恰好の運用方法を提供するものである。 

金割引鉸行は、一枚一十形の f ? 出しにょつて得た資金を以て、特殊- •)- 形又は大_說券乃至は短期弋連省沒 
券の黄入 K : 充てる。かくして金割引銀行の一枚手形は、或る程度金 n -. IJ 場の遊資 s -吸上げ、 i —特殊手炉及 



1935年11 月 . 

(百万マルタ） 
7 C 0 

1936年9 月 . 

50 

1937年2 月 . 

1150 

1937 年 4 月 . 

1353 

1937 年 12月 . 

733 


び大藏省の證券の買入れを通じて——これを抚に骣 V 述べた資金循瑷に結びつける。一枚手形は確定公位〇 
發行に當つては—多くの場€銀行によつて—— 拂込みに用ひられる。又凾滅もその保有する一片手形を以 
て、特殊手形を償還する。 

金割引銀行! hi 1九三八年三月末において、特殊手形十六 t £ マルク、有價證券三®マルク t 保有し、 c.Afc 
對する自己 fe 本金六億マルク、外部^金八®マルク、並に一枚手形钱商八使マルタである。一枚手形流通^ 
の！：滅は、上に述べた金融工作の消長を^映するものである。疣 i * 高は左の如くである。 

流通萵〇多いむ合は、新公^發行の直前を#味ずる。確定公 f « への切換へ 
は、特殊な技"' W を必要と ->■• るのであつて、これ U ライヒス•パンク r よつて 
實行され K 0 

われわれはかくして金融の面に於いて、總べて常道が履3:れてゐ 
る乙とを見るのであつて、シャハト博士の再三の言葉を借りれば、 
「財政政策に4、魔化しはない」のである。唯言はねばならぬ i とは、 
ライヒス•パンクがその信用造出の規校を、出來るだけ小範囤に止 
め得るやぅに、金«4技術を工夫したといふ2.とである。 

<0のやぅなライヒス•パンクによる資金循環の構成は、結局金融市場における金利と、從 
?1聿合 Brf ? iJ - ひ fF 本 iE«rll 








第三章の ■ 金_市場の金利 



+イヒス•バンク 

«引步合 

私的*合步合 

當座貸金 

1929年 . 

1 

7.11 

6£7 



4.93 

4.43 


1931 年 . 

1 

6.78 

8.37 

1932年 . 




1933年 . 




1934年… •••••• 


3.77 


1935年 . 


3.15 

3-77 

1936年 . 




1937年 . 


2.91 


1938年 . 

■DI 




) つて銀行馼引における金利の決定播を、同行 
1 J の手中に歸せしめた。しかし他の一面、 •ィ 
If -/© ヒス•パンクが、その資金を r 家的耍請に從 
CIC つて蓮用する結果、同行の r ! I 引步合は— 市 
場資金の需給を左右する意味*<:於いて—そ 
の# S 取り的意義を失つた。2.れと ra じ 乙と 
•か、殊に金割引銀行の一枚手形の If 入れに針 
して ラィヒス •パンクにょつて決定され る 
利子步合と同行の統制下の取引所 關係の私的 
割合步合*<:ついて、(それが金融市場を煩はす 
取引額の大きい點 *c おいて重要であろ限り) 
當て嵌 まる U ラィヒス•パンク R ょつて ^ 定 
され又は影響され5金融市場の金利; t •今日 
多かれ少なかれ、俨格肝算上の指圉 と?-つて 
























ゐるのであつて、乏基礎の上家的鑫筵く盡循環が行はれて sj 

われわれはかくの如き金利の性質 li 化を 見て、直ちにライヒス•パンクが金融市場に對して . 
好む*か僅の高金利を强制し得るに至つ たものと 推斷 してはならない。ライヒス.パンクバ 、 UG 
づ第一に なした乙とは、同行割引步合を 一九 三二年以來、 j 貫して四分といふ 如き 一定 of 
に保つて と、 並に鑫市繁金利(私的割引步合及び / t : 割引一枚手形に封、ろ 切 
引步 今を日々 決定す ることである' 固ょりライ上•パンク割引歩合の高さは、衆行及び貯 
雲庫の 取引、 卽ち！^金及ガ貸付 S する金利9成音と り、 並に怎金馨 S 取引先に及 
ほす 影響に とり 憂で ある。 殊に それは 資本市場の金利に と？ 重要で あり、このことは將來 
國家 にょる 信用造出が is し ■合、 その時の 雲に關し る 金利を 
決定するについて特に然りである。從つて ライヒス•パンク割引步合と、金积 市場の金利と 
は公债利息に對し正しき 關 係に立たしめられねば f ないので あつて、 ライ ヒス•パンク現 
在め # J 引政策は*乙のやぅな見地から 批判すべきである。 

G 殊及び一枚手形 〇 取引の ためには 正規の市場が 成立してゐ 50 5に信用機關は妇客の呈示した料 殊手 
形を SIT % 乃至 wlT ^ で# J 引き、又ライヒ K •バンクはそれを三^(場台にょつては四^)の公定制 
第 _- 韋金 annsf 及び rr 本市鎢 一一一= 



引步含 で 削 引く。 これに 對して 引銀行の 一枚 戸 a に a しては、三 34 ^ 乃至三78 , %が ij 用され 6。 
かくて 期日前にライヒ K •バンクで 再割引を 受けるときは •利息 上の損失があるので、手形の所む #、 就中 
金融機»はその餘裕金を一枚手形に放資ずるに當つては、滿期日迄手持するのを常とすろ。 

特殊手形は.赤期日前にライヒス•バンクによつて刻引かれる許りではなく、同行は? Iri 期日に常つてこれ 
が償還をなす。償還は政府勘定において行はれるから、これによつて ライ ヒス•バンクに對ずる政府の短»; 
債務が成立する。その場合、特殊手形はその fit 還資金が、 HC 算として成立するに至〇迄は延長される。かく 
て ライ ヒス•バンクによる Mi 一次の fits と、國家による^..於的の償還とは、 K 別せらるきも Q である。 

從つて ライ ヒス•パンクは、國家の最終 fEt 還を待つ夥しい£の特殊？形， V 手持ちするに至る识ら、同行は 
これら手持の特殊^形につ. S - C - 金繰りをつけるため金融市場の短期資,£の利用に努める。その I つの現はれ 
は、前に述べた金割引锣わの一枚手形であり，他の現はれは、特殊手形そのものをライヒ K •バンクにと5: 
めて、その證書 (. zirofikate ) を發行することである。 

以下において特殊手形の再割引が云々せられるとき、それはかくの如く、期日前における^^の再削引の 
みならず、滿期日における特殊手形の償還、並に一枚手形及び右記特殊手形拉窨の返却 C フイ tK •パンク 
の手許における特殊手形の 增 加を意味する J をも含むのである。 

• > 

尙乙の外に解說を要する問題は阈家が特殊手形の期限延長杞よつて、ライヒス.パンクに 



负ふ«咚-に對し、同行_引步合の令頒.«*支拂はなけれぱならないか、とい\問^である0勿論 
ライヒス•バンクは、2.の國家に對する貸令に對し、利息 t : とるべきではない、とい二要求も 
旣に出て？。そして己の要求の根摟は、ライヒでパンクが銀行券の發行及び當頻金に對 
して刊息を拂はない以上、31家もこの種の^^に對して利息を支拂ふ必要はない. とい ふ. Ilf に 
存する。しかし事實上は特殊手形の延長についてり國家の利息負遒け0少ではない。いま簡略 
を期するため、ライヒス•♦ハンク手持ち手形の五分の四が特殊手形で あると して、 ^ の 利息を 
四%とすれば、それに基く國家の負^は一九三四年より三 b 半迄の四年間に、 總計 五© 二 千 M 
マ火クに上り、しかも年と共にその額は增加して， Q る。 

しかしライヒス•パンク’ か、金融工作の展開に寄與 すると乙ろ極めて 大な るととを 思へば、 
その對贋、卽ち經费に對 する 補償を得なければならぬ、 といふ2.とは蓋し當然である。同行よ 
かくの如き經費に對 - V る 補償を、先づ第一に信用業務より生ずる利息收入 において見出すので 
ある。ライヒス.バンクの利益報吿によつて明らかなる如く、_同行の業瘙に關する笔^よ、4: 
れほど多くはないから特殊手形の延長に對して公定割引利率の仝額を汽收 ，5 る必要は 必ずしも 
ないので ある。 近年に おける 利息收入は一九 三 三年 一〇二•六、|九 ?-0鉈-0八.八、一九 
?_.资金) S ! 市#及び：.•，、木市場 二5 



三五年一二八 •一、 一九三六 年 一四四 •六、 一九三七年一五〇 •三 i 々單位百 萬 ►ルタ)、 
卽ち總 計六 1 一 T- 四百 四十萬 ►ダクで あつて、己れ に對し ライ ヒス •パンクの 總 支出は その 
主なるものは 俸給 •賃銀で あるが)、 AJn と同期間に四 億 六千八百萬 マルクで ある。 

無利子の貸付を否なり、とするライヒス•パンクの云 CA 分には、尙他の根據がある。卽ち利 
息は、 貸付を受ける者にとつて費用であるから、彼等は融資を受けるに當り、それを使用する 
乙とにょ〇て、仑の费用を 償 ふ2.とを考へる"換言すれば、利息は信用の濫用乃至誤用を牽制 
するものである。乙れに對していひ得ることは、かくの如き利息負挖の役割などは、责任を以 
て發券信用を行使し、以て 經濟 及び 物價 に對してのみならず、 貨幣 並に m 用制度全趙に對し 
て、發生する供れなしとしない危險を防止せんとする橘»の見黷にょつて容易にと0て代はら 
れるといふ2.とである。他面•利息の徽收は國家の負檐を重からしむる、といふ意見に對して 
は、 i の場合ライヒス•パンクの年々の利益に對する國家の取り分 i : 增加 することにょつて、 
財政負 漕の^和を■り得るとも v ' へる • 

一ーラ t ス•パンクと通货制度(通货制度とは何ぞ -) 



ライヒス.バ.ンクの信用造出に關する今一つの基準は、通貨制度の梯議といふ 2.とである.> 
ライヒス•パンクは法律上及び實除上、「通貨制度の防禦に 力 1/ べき」 任務を 負は 3 れて *) る。 
勿論ライヒス•パンクは、法律に規定されてゐる故に i れを行ふちので はなく、 通貨 ft ' J 度の防 
衞が一:民經濟の正しき運行について重大なる前提條件であり、結局國民ぶ冏體並に N 民各自の 
經濟的存在の繫 ると i ろと見るからである經濟界に對する吿示のなかで恧々通貨制度の防® 
が云々せられ、通貨制度を惡化せしめてはならぬ、通货制度を放掷してはならぬ，と，^返へ し 
說かれるのも、諕に宜 なる 哉でなる。しからば通貨制度殊に信用造出と關聯して考 へた 場合) 
とは何であるか。乙の質問を從來にも增して屢々われわれは耳にする。そしてそれもその筈、 
恰もインフレーシ•ンといふ言葉が s ぅであるが如く、通貨制度といふ言葉も、その槪念め內 
容♦か今日明らかに镘つて來てゐるからである。 

通 «制度の 確保(通貨 制度の 防衞) とい ふ 2.との第一の 意味は、 金との 關係 における 爲替平 
湞と結び付>た對外貨幣^値の維持である。2.れはドイッにおいて，爲#管理にょつて貫徹3 
れてゐる M 貨制度の確保に關 t る^二の意味は、對內貨幣價 M •卽ち阈內における货幣辨買 

力の維持で ある 。 i の場合、われわれは槪念の 誤用 K ょ〇て、不必要な不安をそ、る乙と を避 
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け 乍らも、 尙少 くと も槪念 的には* 二つ の？，とを吟味しなけれ ti ならないのであつて、卽ち货 
褥の購買力が先づ第一に財に對する C 要供給の整化並に價格及〇賃銀の鳗化の如—、經濟の物 
資的側面に おける 過程によつ て 妫くか どぅかと いふ己と であり、第二には資金的側面、 ep ち M 
幣量(購買力)の變化が、價格及び賃銀の變化の原因と なる かといふ 2. とで ある。 赏際 上の 場 
合に、價格の變勐を 2. の二つの奴因の何れかに歸せ しめることは 難かしい としても、苛この區 
別は本質的のものであり、且つ多く 0 場合 i れを盤 知し得る もので あつて、卽ち 物資的// i ': 因に 
基く價格 Q 1 個別的であり、且つ sf £程度が f に對し、資金 S 面より來 
たる價格及び賃銀の變動は一般的で ある。 

當局の吿知などに徵しても、觀念の內容は變化して來てゐる己と•か判るのであつて、 今日で 
は通貨制度の確保といふ己とが、購買力の維持、卽ち賃銀及び價格關係の安定とい J . 己とを:?::味 
する從つて筆者の信ずるところによれば、一般人は今日尙通货制度といふ槪念 に、®史的こ 
說明もつかなければ、實際的にも目的 K . 添はない意味をつけてゐるのである。若し現在勞 M 振 
典及び箪懷のための施策に當つて、 If 銀及ひ0!格の安定といふ, Ju-M $件から出發する己とが正 
しく且つ必要であるとするならば、かくの如き安定が資金的侧面より破壊3れないやぅ配^ 



す t とも確かに正しい。勿論乙のことは、かくの如き破綮物資の側面 I り得るもり 
であり、 fv 悬方面 t も封抗策&ぜられ II ベとい fi — 定 する もので 
はない。もしわれわれが物資的側面より來る價格の變動を、通貨政策の缚內で處理し得るも 
のと考ベるならば、われわれはかくの如き破塽が、通貨政策的の手段のみによつてはいかんと 
もす一らざる21とを知ることによつて、幻滅を味はせしめられるであらぅ〇換， ,JJ すれば、む 
念的にも、®際的にも、物の役に立たない狹袭の通貨政策はその影を沒しつ、 あるの だ。 

發出された注文の種類、期 C !、 數 it 就中その仿格の如何は、全 fie としての物價薄成 上極めて重要である。 

し.6しこれを決する Q は經雲策§1であ？、唯注文 Q ®: 及び個々むが 信用進出 Q 1 を 

定める£5において、通貸政策と IM 係5持つので ある。 

從つてラィヒス•パンクにとつて は、 通貨 ®: 策に關して狹い本來の意義の みが 問題となるり 
であつて、卽ち通貨制度の防衛とは、同行にとつては、對外貨锫價 M ;^ + Jg ; r ^) ぁこ對^ノ W 
幣惯値(一般的物 m 水^)を、資金の側よりの施策によつて、 不利なる 影^ を受けないやぅに 
する 2:とを 怠味する通貨制度は*財の交換及び資本取引に對し て - M 値の 固定した^礎 ，'- G 
障しなければ なら a 、 といふラィ上ニン4?*■マ！：：士 S ■•以上❼如き 意味に 
0 i 韋今吗£場及び!::: 5'1 - -rL 



ISO 

おいて理解 3 れねぱならない • 

かくして 槪念的に、绳貨問 題と M 濟間題との 問に 區别を設ける—か正しいことであり•且 
つ必要 f とであ k とするならば 、校に述べた と—にょつ て 示されて ゐる 如く、 f 制度と 
f 、 相互依存 的の— つて、卽ち i 的の施策は信用 造出と 5 點で 11 
に關係し、又2. れと 反對に 、通貨政策的の 施策 (信用造出の馈大 又は縮少) は、 物價の 位 ^と 
從つて經濟 における原價糙 成の上に •作用を 及ぼす といふ2.とも2.れを認めなければ ならな 
い。しかしてかくの如き蠢が 、結論として裔らすところは、 國家 愈の進行 上、 醫 雲と 
經濟政策とが益々密接 に 結びつき、結局は分離し？ 描同 S に立つ に 至る といふことであ 
る。從つてラィヒス•バンク並に その他 •一般 金融機 Bd にょる {3 用 造 出が M 货制 度の上に及ば 

す影響如何に f る問題 SS 、 全 SS 蠢 Q — 目螽し5、し—いので 

ある。 

三通貨制度と谜濟ヘ軍備) 

われわれは前記事前金融の項において、經絝の運行に關する素描を試みた•卽 ちその liftM 



は、两民盜同 kl の欲5 i ：! 增進に呼應する 生產 財の_績的更新 及び 饺 火、 これに呼豳 する 涫費財生 
產の擴大及 び 品翟向上、更 R 國民大衆をして財を享有せ し： Q るため レ 所 ^ の 正しき分配、外® 
に對する國民經濟の獨立性の確保(國防經濟)等でぁ0。ゎれゎれはその際*勞働振典に鞀す 
る施策が、果して上記諸課題の觀點ょり見て經濟の上に 望ましき 秩序を 宭らした かどうか、と 
いふ問 E に對しては 次の やうに答へておいた。卽ち^:初に豫期された經濟の自己調整は、旣に 
一九 三 五年中葉以降、軍擴注文を發す るの 必要に迫ら n たこと にょつて、影欝をうけて， q た。 
かくの 如き軍擠注文の影饗は年一年と强 S り、經濟運 行 上の秩序$:規定す る 2.と漸次强きに至 
つた。 

旣存 設備の相當部分が 軍擴 目的のために利用される己ととなり、原料及び衲助材料は2.れに 
振向 b られ、勞働力も i こに注がれる等、_民經濟の總方が頗る大視 a に兵眢、汶行 iii - ■兵器、 
裝備の k 設のために、再^成3れる2.ととなつた。そしてその結果として、最初に述べた如き 
H 柒生產の大增加か掰され、且つ2.れと同時に、原料及び補助材料に對する大仿|::|女と、從つて 
その洄渴が生じたのであつて、乙れが捕充は極めて徐々にか、又はその一部分についてのみ行 
はれる R 過ぎないのであつて、乙の乙とはその品物が外阈砭であり、をの H 付のため0外货が 
第三章金£市«及び it * 市 y 一 F - 一 
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不足してゐる場合殊に甚しかつた。かくて若干の部門にあつては、原料の過渡的缺乏が { a につ 
いたのであつて、從つて乙れ等に？破壊的の價格 f を防止するため、その分配及び使用に 
關し、特別の施策を講ずべく酴儀なくされた。又2.れと同じ理由により、彼ウ恐る y き失業の 
代りに、至ると己ろ勞恸力の不足、殊に熟練工の不足が現はれた。 

in によつても明らかなる 

如く、 M 鳟自趙の中にも、物價踩食への契機が存立するのであつて、乙れが資金的侧面におい 
て信用造出より生れる同揉の契樺と結びつき 得る ので ある。 

乙のやぅに二方面より來たり、從つて その 作用も强い物價騰 贵 への®力に對抗 するために 
は、それ相當の施策が講ぜられねばならない。第一は、經濟 の 方面から行 はれるものである。 

しかして それは先づ四ヶ年計畫であ 〇 て •本 計畫 は、 在來の 原料を以て出來るだけ 多くの K 
作を行ひ、且つ 2.れと同時に經涛的自立を實現せんとするものであつて、尙この外本計遊によ 
り、各企業 f 各產業部門が I 節減 S 理化」を心掛け、生— に— 上の,, ストを切 下げ 
る i とを要請された。四ヶ年計査は、 苟くも 製作の行 はれるところには至る ところ 適用3れて 
ゐるのであつて、それは經營指導に關 する 思想を、 大小 あらゆる 企業に 及ぼしたのである〇贾 
捺に扣いても、完成品價格の或物れ關して、價格引下げが行はれた。しかして際限なく必耍な 



外國原料の輸入を碑保するためには、 a 產物の輸入を減少せしめなければならない^係上、大 
規模な農業增產運動が闘はれた。しかして S 後に、たとへ外國原料の關係から生產货が^加し 
たとしても、 價 格を騰貴せしめぬため物價監視が强化せられ、一九三六年十一月廿六 R 物13停 
止令が發せられるに至つた。己れによつて恐慌時代に淵源を有する投機的の«格引上げは、一 
切禁遏せられた。これ以上の處置、例へば原料の割當、建設の許可制、 I の禁止等は Ia 
格を抑制するため— n 接に商品市場における需給の構成に干涉せんとするものである。 

2.のやぅな方法によつて、國民の經濟力が先づ第一に、再軍備に動貝せられたとするなら 
ば、2.の2:とは結局國民の非常な勉勵によつて、問接に國民福祉の珩進と、 各人の 生活水準の 
向上とが齎3れる乙とを意味する。しかし生逢力が軍擴のために洽く利用3れる場合、原料と 
勞働力とを、國民協！！： II の需要充足に必要なる財の生產に振向ける2.とは出來.ない。そこで汧 
々 R 消^財の過渡的の不足が現はれたが、阔民各自は偉大なる國家的目^ r 達成するため、饮 
んで2.れを忍んだのである0國民の生計に振向けられる物資の量を制限し、そして2.れによつ 
て捻出3れた原料と勞働力を軍 f/R 振向ける乙とによつて、軍^;生 it を遙かにその在來の能力 
以上に增加せしめ得る。 

第三窣4 lo £ w 及び S 市 SS 一三三 



消費財の生產が一時^產財の生.；起より後れる場合には、 P 民協同趙が至上の目的 i ' l 成のため 
甘受すべき物 r 不足が顯現するに至る。結局軍備は政治的生產性を向上せしめるものであ〇 
て、卽ち2:れによつ國民生活の安定が保障せられ、且つ經濟が確固たる基礎の上に立つ2:とに 
なる。さりとて經濟の過程において、特別の目的の^めにする設備と資金との需要が極めて多 
いにも拘らず、必要なる民需物資を確保するといふ i とは、經濟政策の猓題として甚だ困難で 
あるとに變りはない。しかして消費財の生産が增加し、住宅起築が進められ、且つ外阈資易 
•か增加してゐる等の i とは、民需の確保のため、當局が處置を講じた己とを示すものである。 
かくの如き課題のために大切であり、且つ緊急でもある經濟の指導といふことは、軍懷への突 
進が、必要なる勞働力及び資金の不足によつてブレーキをかけられる限り、國家にとつて r め 
て 難 かしい2.となのである。しかして、をれがため物價一强 い 影響を及ぼす i とが 確かである 
信用擬大といふ方法に訴へなければならなかつた とい ふ事情'か、亦かくの如き 困 at 一層甚だ 
しからしめたのである 0 ( ィギリスは i の點で惠まれて おり、 軍擴を在外 投資の 嗆潰 し ir より、 
從つて两民大衆の生活水準を低下せしめる 2 : となく貨 行し得る ので ある 〇ン 



四信用造出の限界(通货の Jb と物資の董) 

かくの如き 經 t / l の 粒成 並にその 根本を 國家の經濟政策と密接なる 關係を保ちつ、、ライ e 
ス•ハシクは、その特殊任務た る 通货制度の防衝に努める のである〇乙れ以上信用造 出を續け 
る乙とは細心の注意を要する乙とであり、しかして2.の際上述の如き經濟の秩序を保つために 
は自由購買力を國庫に吸 CA 上げる必要が あると いふ點に0いては2. 、に今更銳明を耍しない。 
2-れ以上の信用造出は通货制度を危殆に導く惧れがあり、從つて事前 金融は2.れを極力 ts 重に 
行は ねばならぬ、 とは ライ t ス•パンク總裁も、大藏大臣 も、己れを屢々 言明して ゐ ると 2 . ろ 
である」殊に大藏大臣は、2:れについて、今後支出は遞增的 R 國家の經常歲入卽ち租税と 公債 
とを 以て支辨せらるべき であり、 しかして2. のことは 卽ち事前金融に關して、 ライ ヒス•パン 
クの堅實性を培ふ所以で あると 言明して， Q る。 

藏相は2:の際補整的信甩馈大といふ言葉を使つた。信用^大は^力、資材、設備^ :-^迓 ^^ 
的な豫備が生產擴充のために配畀し得る限り無難で あり、 且つ望ましい 21とであつて、窃かに 
事前金融の成功は- - N 第一章參照/その當時におけるかくの如き豫備が あつたと いふ2:と ^ S 
f ; 穿金11!市&及び*本市場 i 
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くといへる。しかもかくの如き狀態が•現在の完全 M 傭狀態の下では、最早存在しないといふ 
2.とも確かである。且つ仔細に觀察すれば、そ2:には信用の新規造出に伴つて物價腙貴の傾向 
が顯現する。問題は、乙れが果して有利な i とであるかどぅか、又それが財の生產及び分配の 
上 {•!: いかなる影響を及ぼす か、 といふ2.とである。 

かくの如き準備の存在は、國家をして事前金融に際して、2.の準備の適當なる統制にょ〇て 
物價騰，貨の抑制といふ2.とを有效に實行する乙と r 可能ならしめるものである。若しも準備か 
涸渴して完全操業狀態に達した場合には、國家は——信用造出の铋行に當つて —— 價格を一定 
の高3に抑へる2.とに困 II を戚ずるのであつて、これは購買力の增加に伴つて、財の董がこれ 
と同じ割合で增加しなくなるからである。すべての信用造出(勿論國民經濟の給付能力に相^ 
した規模のものであつても) K は物價朦貴の危險は不可避であるが、生産力が限度に達した國 
民經濟において•殊に大きい。しかし、か、る危険は勿論つねに存在してゐる。 

從つて、2:の點に關して、更らに若干の說明を加へる必要のある2:とは明らかである。迫加 
的に造出された信用*が、間接的乃至は全く不必要な消键目的の ため、 使用されたものでない 
乙 とは 固ょり 明らかで あつて、2:の2:とを、 殊に 外國❼ 半知半解の 人々 に對し强調し 度いと2. 



ろである。われわれは己の場合、全體的観察を忘れてはならない。卽ち阈家、その他の公共的 
機關は，民間經濟に對する巨額の注文(軍*、建築等)の發出者である、しかしてその資金の 
大部分は、 m 稅、公債(第四章參照 ) 及びその他の歲入によって賄はれる"殘りは事前金融に 
よつ - C . 調達され、しかしてラィヒス•パンクの信用造出に俟つものは、この中の更らに.一部分 
である。2.の公共關係の經濟と並/1で、一般民需用の生産財及び消費財を生產する經濟も籀大 
3れ る。 

要 ' t るに 經涛運行について必要なる秩序が、全體として維持される2.とが大切であ C て、卽 
ち軍備•建築等の目的のための生產の外に、生產設備の更新攘張* C 必要なだけの生產手段が生 
產され、又乙れと同時に、國民の生活水準を低下せ しめず、 むしろ向上せ しめる に 足りる だけ 
の消#財が生產されねぱならず、しかして2.れ等の總ベての2.とは*結局經涛において新規購 
H 力が絕へず增加し績ける2:とを意味する。換 M すれば、 全體として < 個別的に見れば僅かで 
ある'か)增加する所得によつて、常に必耍なる財を兑ふ乙とが出來るといふ2:とになる。 

ドィツのマ A - クは勞 働によつて裏打ち 3 れてをり、從つて その價， M * か 下落する 2. とがない* 
といふ t トラ ー 維 統 再三の3葉は、2.の 意味に おいて 理解せらるべきである。しかして乙れ は 
第一一. «:< culi '.4 び r - . 本 Tt-tk 一*七 
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各々の勞働が貨幣 c 兌換されるといふ意味ではなく、蒡働が右に述べた如き意味にお t て • ® 
牌の秩序的蓮行 R 找はるとき、それ t の赁銀がそれに相應する財を購入する2.とを保^3 n 
るといふ童味である。 

こ n は資金と財の量とが、一定の關係杞立つ、 とい ひ表は しても 同じ 己とである。卽ち所猙 
の側における貯蓄と支出との割合と、財の側に おける 投資(軍攘のた めの投資を含ひ)と消« 
財生產との割合と'か、調和す る 2.とである若し ライ ヒス•パンクが、信用造出 R 當つて、 ズ 
引 3 れ得る財(それ故單 なる 財では ない0 ) の置を問題と するとしたら、をれ文ライ ヒス. パ 
ンクの立場としては妥當4のであつて、何故ならば取引され得る財の增加 する己とは、從來輿 
へられた信用の償還と、從つて造出信用の還流を促がすからで ある。要する* C 間 題は役^財と 
消费財の割合、並杞乙の兩者に振 向けられる 所得の割合の如何 * C 存 する乙ととなる0 

最近二九-二八年三月十六 日)©ライヒス•バンク 總會において、同行 總裁シ ，ハト博士 '-t 石の如く述べ 
た。卽ち I われわれの金 Jg 敌策上、信用拽大には全膀經濟 の 上から見て限界が 存ずる。その 限界に 達し运 
合には、信用政策は中止せらるべきであつて、 C れ 5 いては資金と物？ の 間に おける8的に健全なる 
割合の如何が、唯一の基準たるべきものである。 ライヒス•パンクは この限界を 矜め测定し .以て これを 嚴 
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守ずること2 ® 分とずる、」 と* 

▼ルクの牌買力が今日迄、大髖において、且つ全體として 安定し 
てゐた乙とは生活物資に關すろ價格の動向を見 n ば明らかで ある。 

乙れにょれば、一九三三年から一九三六年十月迄に、僅かの腔* 
(五ボィント)があつたが、一九三七年には旣に 騰勢が ^折した 
2.2. で指數計算には缺點が伴ふ i と(卽ち事 £■ 上り支出額と統計上 
の量とは相違がある2.と)、及び財の種類とその使用方法において 
變移の生ずる2.と、並に他の一面において、貸銀指數が若干の增加 
を示してゐること等を考盧に入れるとし - C も、尙 IL つ大 SSM ■おいて 
購買力は釕付になつてゐたといへる。しかして大規模なる軍廣•か開 
始3れ、且つ2.れと同時に外國において相常顆著なる物谫«| 贵が起 
つてゐたにも拘らず、價格の釘付けが奏功したといふ2.とは.注目 
3れなければならない。 

他の一面において、需要の激增に對して適時に供給を適應せしめ 
第三章4 ia 市螞及び资本市蝣 一 =*. 
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んとする 努力、联格 なる 價格 監査の 必要、 完全 雇傭狀態 •資材の涸涡等の 現象は、信用 造 出を 
輕卒に績行することにょり、物憤情勢は更らに險 M となり、 m 货制度を危殆に瀕せしめる mn 
のある2.とを物語るものである。 

しかしラィ ヒス •パンク R とつて は、尙 d の外にも、， v の信弔政策に伴つ て心せねばならね 
乙とがあるが、われわれは乙れ を 吟味す る R 先立ち、現在述べつ、 ある 乙と R 關聯して、頗る 
重要であり、しかも極めて誤解され易い、一つの問 M を柃討し度いと^ふのであつて、卽ちそ 
れは資金循環の問題である。 

五信用造出と通貨流通 

ラィヒス •パンクにょる 信用造 出の規模を判定 する 芘氓 r 、 資金 M 環に おけ〇 變化に 求めん 
とする 試みは 少しと しない.例へば流通货幣鼉 の 變化は信用 1 S 33 の 程度に相應 すると か、信用 
造出が行はれなければ貨帶 & は ^ 化しない といへ ると か、或は又 W 幣流 通に輕微な變化が ある 
に過ぎないから、現在以上に信用造出の餘地が ある、 とかい はれる 如き それで ある。しかして 
かくの如き考へ方から、 それと 照應 する 提案や施策が容易に 群き出し得るのである^/ i れょ 



果して正しい考へ方で あらぅ か • 

己の間の事情 r 明らかにするには、われわれは阈 i^M 濟， i おける ^这#^ から 說き起 3 なけ 
れぱならない。通货需要は財の取引量、俸給、賃銀の支拂高、通貨及び ft 用取引の ®にょつ て 
定 t るのであつて、尙 乙 の場合その時々の物 m の 髙 低、資本の量なども in に^係を持つ。取 
引 S ♦か同一で僳格が高ければ、通货需 W 女は大きく、反對の場合には結論も反對である。取引を 
完遂せしめるに必要なる通 wa に鬮しては、流通速度の問題、 epb 支拂手段はどの程度に墘々 
決涛に用ひられたか、といふのも大切である。百マルク紙幣が I 日に五囘使用される場合には 
その流通速度は、丸ーヶ月もその持主の財布の中に假睡してゐる場合に比して、遙かに大き 
い。支拂手段といふ中には支拂に用ひられ、從つて货繫の役割を演ずる I 切の手段を含むので 
あつて、有形貨幣た る 鑄货及び銀行券、並に現金を用 ひざる 支拂取引の货幣 たる 預金上の振替 
行犄の如き、乙れである。 

いま ラィ ヒス•バンクに ょつ て信用 11 出が行はれるとき、それは取引: a の 增加と同時に、物 
價の 騰貴を 伴ふ i とは わ n われも認める。 しかし乙の 場合考へ 得られることであり、—つ有り 
得べき乙とは、現金を用ひざる支拂速度が增加し、結局支拂 手段の 增加力•振智货幣 の 流通速 
鎔三窣在»礼蜱及ぴ本市場 一 B 一 



Inll 

度の增加によつて取 o て代はられて了ふ乙とである。卽 b このやぅな9合によ、 ラィヒス •パ 
ンクに よろ 信用造出があるに拘らず、有形貨幣卽ち鋳貨及 >•'■ い叙行券.の量は變 化しない。それど 
ころか、もし銀行券の洸動速度が增加するならば、——多くの娱合には袖助货り增加並に^金 

を要せざる支拂取引の增加*か2.れに伴ふが-信用造出によつて、銀行券の流通額の減少する 

AJ とも考へられる。 

原則としては、信用造出によつて生じた取引量の增加は、_現金を用ひざる支砩収引の增 

加の外に-有形貨幣の增加を伴ふのであつて、それは殊に有形貨幣*か、贷銀支 M 及び消*の 

ための支出に當つて必要である場合に然りである。何れにしてもわれわれは單に货液流通 JI り 
變化によつて、信用造出(又は收縮、の程度を判定するの誤りを演じないやぅ心しなければな 
らない。卽ち己れを判定するには、己の外に有形貨帑乃流通速度の變化、現金を用ひざる支拂 
取引(振#货谙)の額，及び沫通速度を考虞に入れねばならない尙この外に支拂慣習現金 
を用ひざる支拂取引がどの程度普及してゐるか、就中貨幣退藏の風ありや否や等)をも考 へる 
必要がある〇耍するに信用造出は、®民經濟上取引 Jb に影^を及ぼすのであつて、21の取引£: 
の動き♦か、更らに亦通货需要に影響するのである。 



今迄は專ら單に ラィヒス •パンクの信用造出に ついて 述べて节た 。しかし 信用機關 ap ら* 行 
も、融短金 * H を 取引先の^定 R 貸記す る d とによつ て 信用 it 出を 行 ふ。， - C してかくの 如き ^，6 
性と、 その 程度の如何とは、 等しく信用造 出と货幣流通との關係を見る場合、考 へられねばな 
らぬこ.とで ある從〇てラィヒス •パンク 以外 ic おいて信用造出が 行 はれた 場合、も」 堺加し 
た貨幣需要が、流通速度の增大によって桕殺 3 U るなら ば、信用 造 出の 影怨が貨幣 ^ の 
は n て來 ないといふこと も考へられる(前;' C も 述べた如く、一般銀行り 振替 it 幣による ^ 用 ii 
出は、刻下の振典金融においてはいふに足る程の役割しか演じて ゐな いが、 しかしそれが？- 
れる可能性*かあるといふ 2.とは、21の 機 ^に一言して 置かねば ならない 0 ) 

最後に(掛资として)頸客に從來より多額の信用許與い行はれる場合にも、信用の 突大よ 上 
じる。2.のやぅな信用授輿の結呆として、取引 S は增加し、そして恐らくは價格も騰貴する。 
2.の-'^合 tt ^ J : に對する影；=^ば、«资者が、资込み先さに對する信用を囘收する場合，卽ち^ 
金を要求する^合に至つて始めて頭は H る：もし突如として大規模なる信用販 yi が起り•そ L 
迄普通程度であつた信用 ib . x )>、 r 3として行加 T るなら に、當然 かくの 如き信用贷て丈、^谷 
の£:贵に從って货枝*の>へ加を招來マ<;。，^!.,より乙の..>、ぅ.な信用1.スは*一^的には^•のて 
ulf 《» T & 及び P 方布格 - rH 
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1928 年 

1832 年 

1936 年 

1937年 

ライヒ 

ス•バンク®行券 

4914 

3544 

4980 

5493 

私立 

篇行 の 銀行券 

179 

183 

9 

— 

レン テ 

ン•バンク®券 

529 

413 

374 

391 

» 

货 

967 

1500 

1604 

1594 

合 

計 現金 

6539 

5640 

6967 

7478 


(ライヒス•バンクの報吿による單位百マパク） 

手形 取引 



I 929^ 

1932年 

1936年 

1937年 

手形取引'.交付額） 

126.2 

553 

61.7 

71.0 

ライ ヒス •バンク當嗯 振 

替 c 受拂合計:） 

750 7 

526.4 

713.0 

853 6 

郵便振替(受拂合計） 

150.7 

103.4 

141.4 

161.6 

貯蓄斯當座振轉 r 一方 j 

386 

37.3 

58.9 

97.8 

計 

1066.2 

722.4 

975.0 

1154.0 


(「バンタ J 誌1938年第〗9諕による軍位十谅マルク 


1 r 四 

局限た程度においての A. C J 
能であるに過ぎないが、しかし 
われわれは乙のやぅな過私が、 
現在阈家による特殊手形の 發行 
とい ふ 特別の方法によつて、^ 
柯されて. Q るのを見るのであつ 
て、卽ち2.れ等の特殊手形は、 
夥しく經涛界 に注ぎ込まれはし 
たが、後日に至つて始めて fts? 
a に影響を及^すのである。 

かくの如き見地よりドィッに 
おける货幣流通の動向を兄れば 
左の通りである" 

以上 K よればI一定期間に 





おゼる I 涞通中の支拂手形(銀行券及び鍀货)の高は、 I 九三二年末の五十六^ マ〆ク より 
一九三七年末の七十五®マルクと、その間十九億マルク卽ち三四％增加した 02. の外に 年々の 
現金を用ひざる支拂取引の量は、一九三二年の七千二百十 f ルタより、一九三七年の一萬一 
千五百四十®マ,クに增加し、卽ち一九三七年のそれは恐锍の底たる一九三二 年りそれより六 
0%增加してゐる〇增加した货幣需要と振替取引の背後には、 流通速度の增加が あるので あつ 
て、有形货嘗に M してはこれを判定する 2. とは出來ない*か、當座取引 * C ついては常 M 勘定の金 
額* C 表はれる取引の增加によつて2.れを知る i とが出來る0 
要するに支 f 用ひられ塞金の齧並にその流通速度許りではなく、現金を用ひざる支拂 
取 弓も增加したのである。支拂手段の囘轉速度も明確には判明せず、又支拂取引の全 fcs 2> i、m 
著に增加した貨幣資本の移轉によつて■されて， Q るから、支拂取引所加の背景—すラィヒ 
ス•パンクの信用造出又は國家による信用镰大の程度， * -r 数字 的に割出 Ti とは 不可能で ある。 
從つて货幣量の變化(支拂手段の流通狀態)は、愼重に取投はれる 場合に おいての み、 始めて 
信用概大の程度を測定する基準として役立つのである。 

以上を以て、貨幣流通に關する說明を終り、本論に立ち戾らぅ。 

第一二章金3市^及ぴ?-'-本市縊 - --L 
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六ライヒス•パンク政策の變篇 

わ n われは、ラ’ヒス•パンクの國家金融に^する協力の結果として、年一年と多くの特殊 
手形が、同行の手許に累積するに至つた2:とを見た。しかして2.の特殊手形と結びついて ゐる 
信用造出の S 模と仑の限界とは、ライヒス•パンクがドイツ軍備復興上に果し/2金融的援助を 
货證するものである。今後ライヒス•バンクは、その資產內容の再編成の問題に# 面しなけれ 

ば t らない。大藏大臣は - 補整的信用擴大の限度を考へて I 事前金融に基く 短期儕務を、 

大規模に國家の通常歲入 (m 税及び公潰)に轉換しなければならないと反覆言明してゐる。か 
くの如き轉換の程度如何にょ〇て(これは今後の歲出の如何にょつて定まる)は •ライヒス • 
バンクの負擔を2.れ以上加重する必要はなくなる。しかして こ己に 至つて始 6て、，イヒス* 
バンクの手許に残留する特殊手形の ft 還といふ間題が起〇。しかし2.れ Ro いては、國家が 今 
後どの程度の歲出を行ふか*?:ついて見透しの立たない今日、2:れを的確に述べる 乙とは出來な 

ぃ。 # 

前にも述ベた如く、ライヒス.パンクは右の外にも尙、國家金融上に於け る 貢 欲を果してゐ 



るのであつて、卽—れは振り出された總べての特殊手形に封して，割引 4: i すべ—移4: 
負〇てゐる 乙と である。われわれは事前金融 K おいて、相當數の特殊手形が •ライヒス •パン 
ク以.^-の機 BII (事業會社及び殊に金融棰關)により保有 3 れた AJ とを知つ てゐ る。乙れ等の手形 
は、嫌べてライヒス•パンク* t よつて割引かれ得るものである。, g の再割引は特殊手形に役ぜ 
られた購買力の * 醒を意味し、從つて 2 . の 場合には、經涛に とつて新らたなる 問題が生ずる。 
若しライヒス.バンクによる特殊手形の再割引が徐々に行はれ、 2.れに相應して必要なる資本 
が特別の施策によつて調連されるならば、今後における信用政策の棵作上、 ライヒス•パンク 
以外に存する特殊手形の問題も適當に解決され るであらぅ。 

要するに、ライヒス•パンクは事前金融に基く負撸の主たる燴 CA 手であ〇て、同行から流れ 
出た資金が資金循環に活を入れたのである。調達し得る捸ベての資金を動員したにも拘らず、 
尙且つライヒス••ハンクによつて尠からずる信用造出が行はれねばならなかつたのであつて、 
後述の如く、一般金 il > 禰關は經濟界の埯勐化のために、上述の國家施策の金融には僅かしか關 
與しなかつん。ライヒス•パンクは、その發券信^を可能 '' i - る範圍において行使し、しかもそ 
の範圍は極めて^汎に亙つた。同行は私 r にして陳 g ;/-6 る较行準備祝定 V 二 M . し、かくて信用 
第一 一 S 4.!3„髮びれ：本 rLi ' 場 



一 3 八 

js : 策と nf ? 政策とを切り離した。 金本位制 度は最早存在しない。信用の嵇 ^ と箱 ^ 破に，てのコ 
ストは*ライヒス•パンク (!: ょつて定められる。そして^の最高の目標は、15券信用の洞渴ょ 
り 生 t * る危險 R 備へる乙とにょつて、 勞働 振興、 W.M 等政府の任務を支持することにある〇發 
券上の自動機構に代るものは、銀行當局の自由決定である。かくして同行は新らたなる權能を 
持つに至つ/2のであるが、一面において、乙の新らたなる權能を全體の福祉と逆行せしめない 
ためには • 乙乙に新らたなる施策を必要とする。 

狹い意味において見れは、ライヒス•バンクは今後. 1 B 用馈大に基く反作用を出來る限〇輕咸 
するため、金融市場及び資本市場の內部に廣汎なる影馨力を持つ i とに努めなければならなく 
なつたのである。 . 

ライヒス•バンク及び大蔵竹發表の如く、一九三八年四月一日以降、特殊一 P 形の新規發行は^ IK 5れた。 
序文において述べた如く，われ -lb れは第三窠及び第四章において-從來の財政政策の全貌を述べたる 後、 こ 
の y 家金融上の新事症に關する章を揭げて，以て本書の結びとする次第である。 

七附錄 -インフレ—シヨンとは何ぞ？ 



强後に誤解と、從つて不必要な If 安氣分の發生を防ぐ ために、 若し 雲に價格及 2銀 i 
貢力)の霊か確立 r& れV結局乙の企てが放棄され.^ とするなら は、 いかなる 事態が 生する 
かとい ふこと について*没明を加へなければ ならない 。人々は乙の やぅな 場合，直ちにインフ 
レーシ"-ンといふ合言葉を持ち出すのであつて、わ n わ n は本番に おいて 2 . れ迄—殊更らに 
I 乙れに言及するのを避けてゐたが、 M の合慕には色々の S 味が含まれてゐ るから，今己 
そこれ について 一言しなければ ならない。 學問的の著作に おいても•インフレ— シ„ンに閱す 
る— の—を證する AJ とは、 決して容為ではない。況んゃ is 雲？ い f とつて 
は インフレ— シンが問 &とされる 場合•それが 本來 何を意味す るかを 明らかにする乙とは、 
益々愿である。殊に人々は イン フレ-シ•ンに該當する ものと して、一九二三生 目ら— 
した力又は人の '® に聞きづてに知つ てゐる 現象、卽ち ドイッに おいて >二年の餌期 w » c & 
生した大々的なる財產の消滅乃至 變轉 0 如き ものを考へ易い。 

2.れに對して-漸次一般的となりつ、ある如く——單に、價格さへ縢 -ft すれば、段^仑I 

力單に一定の部 n (原料、榉械等)において生じてゐる許りであつて、完成財、消費財につい 
てはこれが起らず、むしろ基合にょつては m 格の低落してゐるものさへあつても、 総べてこ L 

S 韋 IP 及び r 本 S - 4- L 



を以てインフレ— £/ •ンなりとし、卽ち物價騰貴とイン7レ|シ"ンとを同1視する考へ方は， 
誤解を- fo ' 乙し易く、從〇て有害- C はないだらぅか。しかして聲望ある學者(ケインズ)が•完 
全操業狀態•か實現し、所典の擴大のためには生產费の增加が必要である場合に生ずる物價腾贵 
を以て、インフレーシ■ンと看倣す場合！！ i 對しても、前の考へ方に對すると同じ批評が下3れ 
るのではないだらぅか。更らに信用造出(又は信用锒犬}を、簡單にインフレ J ゾ•ン乃至は 
學者の所 IR インフレーシ•ン的信用造出と同一視する如3己とは、 flM 不足の譏りを免れず* 
誤解と從〇て不幸とを齎らす惧れが ある 

一九二三年のインフレーシ • ンを念頭に浮かべる人々(殊に埽人に於いて然りである•か y か、 
インフレ ーシ•ン とい ふ言葉に〇 いて、 その當時の事態を 思 CA 浮かべる i とは 正しい。そして 
これは學問的にも瞭明されるので あつて、 卽ち歷史的に實瞪される"何れにしても人々が過去 
を繙く場合、人々はインフレーシ•ンといふ言葉が、物^腾貴、通货膨脹、又は信用^出等に 
ついて、その特定の場合•卽ち增加した通货が生 Z 4 I 的の用^を發見し得ず、換莒すれば、^货 
が增加しても販賣可能財の桁逢がこれに伴はず、むしろ相當顯著なる通货の增加が、反對に、 
in 等の財の生產の滅少を%らす場合に用 CA られてゐる2.と K 氣付くのである。かくの如5事 



情の下において•一 股的の物價騰货を齎らし、*褥價値を低落せしめる通货の！！脹を、インフ 
レーシ * ンと呼ぶのである。2.れは特に戰爭の場合に當て嵌まるのであつて、戰爭にあつては 
——右の如き意味において I 通货の增加が、軍需品製造 Ro いての資金割當のために行はれ 
る2.とにょつて、消#的用途に供せられ、他の財の生產は後廻しとなる〇從つて殆んど總ベて 
の戰爭において！一均衡を失したる巨額の財政需要のため、並に造出された購買力を抑制する 

ことが出來なかつたために-かくの如き强度の信用 造 出の結果として、大なり小なりにイン 

フレ|シ篇ン、卽ち货幣滅價を生じてゐる。 

一九二三年の超インフレ—シ■ンにおいても亦、かくの如き信用の消费的使用が行はれたの 
であ〇て、卽ち大戰後の II 問題(賠償問題、窮民保護救涛問題、，—ル占領事件)のために滿 
身創癘のドイツ 阈 民經涛が、その收益 中ょり 支出し得る以上の支出を 餘儀な くされたので あ 
る。 從つてわれわれは、イ Jv フレーシ•ンといふ： H 葉を、右に述べた意味以外に使 ふとす るこ 
とを止めなければ ならない。 人々が度外れた 物價 騰貴——何別的のもの—— を伴ふ一九二 三年 
の恐ろしきインフレー シ •ンの 思 CA 出に結びつけ やぅとする ために、いかに多くの 誤 まつたわ 
ンフレ ーシ •ン論が行はれた 乙と であらぅ。インフレーシ ■ンは I 甚だ 稀ては あるが —— 通 
馆三章今*市 s 及ひ r 本 Tli 51 一 K i 



货の墚加5泔浼的に使用5 6 た場 A . 口，.卵〇信屮乃吏用によつて問接又は ^ 接に 人間 欲望を充 id 
すべき 財が生淹3れず 、且つ 追加的0 用 か一般的物似水準が 動 搖を受けるやぅな規模において 
使用された場合に成立する。 

從つて物價脎貴の悉くか、一九二三年に出現した如'*-强力なイ> フレーシ•ンに對すろ危險 
信號と認めらるべきものではない。物資的侧面より生れる個別的の價格莸贵に對 L ては、經濟 
的施策によつてこれに對11する2.とが出來るし、又生產的の信用造出に基く價辂 F;-a にあつて 
は、 r てれに相應する貸銀の騰貴は、それが再び不釣合とならない限り、また生產物の販資が確 
保 3 れる限り、均衡を) Bf らす 。しかる R 眞正の インフレ ーシ•ンにあつては、 一 般的の物價膙 
贵を最後的生產物として rff らし、且つ場合によつては•一般的の M 銀增加をも生み出すのであ 
つて、それが更 b に新らたなる物價膝貴の因となり、結局®家かその力によつて、適時に K つ 
効果的に、かくの如ち惡魔の戯れに止めをさ、ない皮り、前^述べた如き行き方によつて•財 
產及び所得に於ける革命を惹起するのである。 

インフレーシ•ンの發展性に關しては、今日は往時と趣5を铒にしてわる。 W 民社#主義 H 
家はかくの如きインフレーシ_=ンを抑止する^:思を有する許り- t: は*く •總力ぐ舉けて乙れV 



货行に移す。 阈家はインフレーシ^ンをして赴く儘に赴かし ^ :^沲策と講じて通找の瞵買乃 
の安定を圚る。かくの如き施谪は、 M . M 全體に對しても、亦|人^-の g 民に對しても行き互 
る。(シャハト 博士 日く「われわれ a 全部一つの ボ—卜 に乘り組んで ゐる、 」と)0ライヒス. パ 
ンクがその營業報告において、同行が インフレ—ションを 囘避す るため、 あらゆる 處 S を满ずる 
と述べてゐる 2.とに 關しては*既に - i!s ベた如き意味において乙れを理解しなければ ならないの 
であつ て、 かくの如き同行の意嚮はインフレー シ " ン的驅迷を急務と するとい ふ ®:^ 當 ^2松 
返へ しての言明と 一致す るのであつて、乙の K > へ府の 決意は、貸 銀を 据 S くと同時 Rffl&.ar 引. 卜 
げやうとすろ努力によつて、^域各自も己れ を 知る 2:とが 出來る。國家の發觔を促した恐馄に 
おいて r 間接又は莳接に 軍 m - の金融に 充て 得る貯蔷が形成されたとは、到底 考 へられない ので 
あつて、若し2:の恐慌がもう一度あるとすれば、矢張り大勢の少額貯蓄者•かか犷を失ふのであ 
る0(ドレイ•セ日く「小額貯蓄者は阈家；5用の保障者である。」)しかして、 0 分のか ネを W 家の 
用に供した人々 が、先 デ第一に阈家の防衞 r 賴みとする乙とは事 tf である 

何れにせよ、 信用造出と 結びついて ゐる危險から、 われわ n は眼を離してはならない。 ^家 
の財政政策は、 インフレーゾ，ンを：！^しようと いふ 決^によつて相 a されねばならぬ、と大 
第一一 i 章 《»—5 ir ひ咴本布_ 一 2 IIH 
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藏大臣も、をの言明において繰返へしその見解を表明してゐる。 

第三節資本市場 
一貯蓄形成 

資本市場において货幣資本の長期貸借が行はれる。卽ち借手は貸付資本(信用) を長期的の 
用途に充て、その償還を五年十年の後に期する。一方貸手はその資金を右の 期間貸付け、それ 
比對して約定の利息を收める。しかし己の場合、區別を立てねばならね 己とは、 貸手} 6 iIf 

手に對する-確定貸付を讓渡*卽ち第三者に對する移轉杞ょつて、本來の償還期日以前に再 

び現金に換へる乙とが出來るか、或は2:れが出來ないかといふ/〇とである。換金は貸付が證券 
の形をとる2.とにょつて行はれるのであつて，瞪券に〇いては特別の市場、卽ち證券取引所が 
ある第三者に對.する»渡は第三者がその資金を瞪券に投じた i とを意味し、全 fg として見る 
ときは投資關係に何等の變化も生じない。かくの如き投資の移轉は、信用授奥者'贵金投資者) 
»c とつて重要である許りではなく、われわれが資本市場の動きを正 L く知らぅ とする場合 ic 



は、必ず これを 考 it に入れねばならねものである • 

われわれの題目にとつて問題と なる のは、資本市場•か 國家 金融に おいて、いかなる役割 <r 演 
じたかといふ2: とである。 われわれは事前 金^ の 結果と して、 金31市場 及び 經濟界 にお >いて、 
國 家より償還 せらるべき 短期債務'か累積した乙とを見た。われわれは更ら に 第 四章こおいて、 
國家の租税 收入が 頭著に增加したとはいへ、短期債務を償還す るには足りな かつた2. とを も M 
た。從つ v 阈家は 資本市場£ ける 益 S 行 K よつ V 、 所要 S 备達しなければ— なか 
つた。 NJ の場合、公愤の手取金を以て債權者に償還をなし、又は旣發の特殊手形又は一枚 手形 
を公價の拂込みとし v 收納す t とにより、壽金融に基く短期信用の偾還を個別的に行ふこ 
とは可能である。國家 として 見れば、 かくの 如き過程は 何れにせよ、從來の 短期愤 好の 代り 

に長期公價に基く愤務が生じ？とを意味する®であ？、, JQ 過程は公值による浮 g “移 
の借換へと稱3れる。 

國宏としては浮動價務を確定する必要が大きいので (乙れは特殊手形及び 大藏省 證券の 速 

通額に®しても明らかで ある)、資本市場に おいて幾何の資金を 調達し 得るか、又い かにして 

► V 乙にある長期這を長期公俊に向ける乙とが出來るか、といふ問題が生じる。 第一の問題に 
511韋 《 iaiB 置び&本市場 - 



一 五六 

關しては、先ず何ょりも、資本市場に おいて！ 1^期 ヘム 资に向 ふ 5幣贷本は、 何迎から來 
るか、といふことを吟哝する必要がある。大|3において、且つ原則として*かくの如き货帑資 
本は、 所得から引去られる貯蓄にょつて成立する。 仑の時々の 所得の中馆 費に 充てられず，© 
約(留保) される 分は、資本市埙に おいて、長期的に 貸 出す i とが出 來 るのであつて、そ乙に 
おいては、 投資を if 券の形で轉賣 し、 再び現金に換 へる2:とが 出來 る。 

所得の節約は また 貯蓄 形成といはれる。 貯蓄の總べて ♦か貸付捋符赍本として資本 市場に 來っ 
て •投資の糖 #を 求める ものでは ない若し人が自己の家庭 ^ 建てるならば、彼は..ての貯莕を 
直接に投資したともい へる し、又營々莕積した貯蓄を、他の投資に轉用した ともいへる又企 
業の 如き も、 仑 の 利潤を 社外に分配し -ca 人の所得たらしめず、これを留保して、，ての設似の 
懷充に充てる場合(自己 金 ^)には、貯蓄を行つてゐる 乙とになる のであつて、 要するに 栊べ 
ての貯蓄は必ずしも資本市場に來らず、從つて悉く公«の發行に當つて2:れを利用し得るもの 
ではない。 

他面、貨幣資本*かその本來の使途に就く前に、一時的に資本市拗に來たつて、 M 期又は畏期 
の敖資口を求めるとい ふこと も考 へられる ので あつて—— 乙 n が资本市；；！の^成上に於け る 笛 



二の 1 で— 4— これ $- 券が2に5驚化され得ることに f も？ある/用 i 
1て t べき所 S 殘餘が、一時的に資本市當來たり、或は後日謹的の投資に向け 
らるへき本 S は將來その本來 s '使途に向けられるべき皇^^資金が、 一時的 こ 資本 

市當來る如1で I。I 文々が適時の I 5 SVI しを f S — 、短期の銀 

行信用が長I本市場の11めに放出される。——用が卽ちこれであつて•かく 
して信用造出髮期貸付資本 S 給 S 不足を補ふ1るのであつて‘れは己の信用が芝 
日償 ilun るといふ碗信に基くのである0 

資本市場に適當の慕資本を供給す るか、 る 可能性ょり結論し 得る ところは•要するに右の 
女き； 4 K 期梦 is 動れは^:外であり、且つ例外とすべきものであつて、從つて的の貯蓄形6 

が重—? あり、 しか41 二い？特に人嘉 I 資本—場へ導く乙と 

を重要と見る®‘資本市場に おいて！^ に投資を 求める貨幣 資本が再に重要なので ある。 一 
i にいつ V 1 Q 5で, e るに過 I い—資本の I ( ミ外 H 尙—市 S 一時的 
に y れ f - svf 他1資本—る、)をば、焉 s § 本 143 れる現物 資本 
の形成と—して tjf な S 。 かく Qf 霞におけ—本形成は、經 S 物資的側面に關す 
わ：由處が衮び尹.本布場 



るものであつて、經»において貨幣資本を造出する货幣資本形成と相對するものである。更ら 
に進んで現物資本形成といふ/0とは、長期^資を意味するのであつて、狹い(本來の'-意味に 
おいてそれは財の生產に役立つ現物資本を對象とする〇尙この外に國民經物的資本形成の槪念 
については、投資に振向けられた貯蓄が收益を生むや否や(事業經昝、住宅建築、土地改良) 
乃至は、ムれ等が間接に闹民經涛に利得を齎らすか否やといふ 乙と •か女切*點でネる。 

われわれはかくの如 tM 濟の物資的側面及びそれが貯蓄形成(投資及び節約」との關係につ 
いては暫らくこれを論述の外に置き、單に資本市場における確定公值の發行と、從〇てその0 
家金融に對する貢獻 R ついて、大摑みにこれを見んとするものである。しかしてそれは勞働拨 
典事業の開始にょつてドィッに於ける貯蓄形成が再び增勢に轉じた、といふことから始まる。 
企業經營が再び完全操業狀態となり、數百萬の人間が再び所得を得、再び貯蓄を行 a 出した2. 
とを知つても驚くに當らない。しかし乙れと同時にわれわれは租税*公課*寄付金等の負擔•か 
著しくこの收益の上に加はり、己れが當然、節約の程度(、貯蓄形成)に^*を及•ほしたといふ 
2.とも考へなければならない。われわれが貯蓄形成の額について、正しい觀念を摑まふとする 
場合2.のことは大切である。 



£1 三で:，七 


H 民所得と小資 K 資高 


1932¢ . 

45.2 

100 

1933年 . 

46^ 

95.4 

1934年 . 

5Z7 

105.7 

1935年 . 

57.9 

I1CX5 

1936年 . 

626 

12X2 

1937年 . 

685 

133.9 


) H 係榻關の努力は大きい•か、遺 M 乍ら、貨蒂資本形成額に SI 
1して、文句のない數字を得る乙とは出來ない。しかしわ n わ n 
932の目的のためには、右に關する大 ti の數字♦か得られ、ば•それ 
jg で充分である。貯蓄形成り主要源泉に關する第一の手がかり 
抓は•消費との對照における因民所得の動向である。 

)/ h 乙れ R ょれば H 民所得は、一九三二年以來殆んど規則的に增 
^加し、一九三三年の四百六十億マグク•か、一九三七年には六百 
利八十® - r ルクとなつた。貯蓄の可能性及び消費の程度を知る其 
渾準として小賣商業の費上高があるが、小!?の資上高も增加 して 

胡，0るものの、所得の增加には及ぱたい。そしてこの2.とは、413 

國 

蓄が再び力 强く增 加した2: と?: 意味す る。ラィ ヒス •クレデ， 

卜•ゲゼ 〆 シャフト ( Di ' Keicbs ICredU G ■一一 achaft ) は、金融 

機鬮、貯蓄金庫、保險事業における貨幣資本の^加を一九三六 

年十月ょり一九三七年十月迄に總訐二十^マルクと見てゐる。 
第一 u 韋浐融 Tfife 及び»本市場 iidb 










r 三葷〇八 


貨幣資本形成額 



H ハ〇 

}( この#社の調査では、外部ょり認知し得る貨幣^本の增加のみ 

W を 取技つ てゐる J パンク•ァ少ヒーフ (I 九 三八年 第 十六^) 

相所載の調査に據れぱ資本形成は次の通りである。 

位 

渾 われわれは2:れにょつて e# 資本形成額の增加、殊に長期« 
幣资本の增加した i とを知るのであつて、2.の己とが先ず^I 
に資本市場にとつて問題となる。 (in 等の數字が貯蓄形成の全 
部に關するものではなく、自己建築及び自己金融の如きは合 i 
れてゐない2.と、並に國民經濟的貯蓄をも含まず、單に資本 n3 
場にとつて重要である貨幣資本を取扱つてゐるのみであるとい 
ふ2.とを、今一應はつきり ro せて S かねばならない。)自己金 
isR 充てられる資金が未だ現物資本の形をとらず、賒裕金とし 
て殘3れてゐる限り、貯蓄形成に關する統計においては、货幣 
資本として現はされてゐるのであつて、乙の點は二重に計算し 
ないやぅ注すべきである。 









最後に貯蓄預金の動向も亦特別の指標として役立っ。バンク•ァタヒーフ誌へ一九三八年第 
十六號)の調査によれば、全貯蓄楢關における預金の總額は、一九三二年末の百五十六®マル 
クより一九三七年の二百十二®マルクと約五十六僚マ斤ク增加して ， Q る(瞄 々 R っいて兒れ 
ば、貯蓄金庫の分は百十五慮マルクより百十六®マルクへ、農業信用組合の分は十五^マルク 
より二十二 M マ 〆 クへ增加して. Q るが、工場貯蓄金庫 ( werksparki ) 及び消費組合の貯蓄预 
金は減少してゐる)。しかしてかくの如き貯蓄預金の動，2については*何よりも小口 fri 金者の& 
きが、物をいつてゐる乙とを特 jd しなければならない。卽ち、例へば貯；奋金 m における預金 kii 
帳の數は、價値引上げ預金通帳著者註—前大戰に ぉける マ, 1 '-ク價濟 氏 落； i 伴 ふ 華 e - 於 «?! 物を 除き、- 
九三二年の一千八百五十萬口より一九三七年の二千七百莴口へ增加したのであって、これは國 
民の貯蓄能力と貯蓄意思を物語る許りではなく、貯薪機關の活動振りを rv るものである。 

二資本市場の再興 

一般的貯蓄形成の埒內における貨幣資本形成の本質並に - r の金額に關する上記の^字は、^ 
家による長期公愤の發行が可能で ある 限度を示すものであって、かくの如き公^は新規 R 形成 
钫11-窣4.灼市場及ぴ飪本桁53 一六 一 



1 六- 1 

3れる貯蓄資本0增加分 ii よっ vigf れる？ある。今迄に述べ f つた如く 一近年にお. 
ける 貯蓄形成が 增勢を M つてゐるとしても——その中、公潰に振向けられる分は奴ら n てを 
りし かもその分十ら、年の經つにつれて徐々に公債に向ふのである。從つ て、 假りに貨幣資 
ま形における總ベての貯蓄を公價に振り向けたとしても、一年間における 货幣 資本形成 頸を 
以てしては、 固より今日 迄の事前金融に基く浮動僙務を確定せしめるには足りないそれがた 
めには、長年月に互つて肝畫的に貨幣資本を吸ひ上げる乙とが必要である。しかしてそれに對 
しては-^何なる種類の强制も問題とはならず、むしろ公價の自由應募が眼目なのであつて、 
をのために必要な條件を整へる2.と•か肝要である。. 

かくの如き條件の一つは、資本市場の再建である。|九三|年の 恐慌は ドィッ の ^ 本市場を 
§5滅に歸せしめた二面•、恐慌に因る損失の結果として株價は低落し、 S-VSQ 
公共^體の公溃は財政鼴を反映して販資不能となり、確定 利 付證券の 利子は 過度に腾过し、^, 

局有價转券に關する需要が問題と f 限り、それは金響證券に 集るより外なかつた。他の一 
而において、尝的及び政治的 i の見透し難に基き.投資向货 I 本を長期契約によつ て縛 
りつける乙とに對する不安も一般化し、&れ等の新事情が相俟 つて、結局投 f 求める 貨把夤 



本は資本市當寄りつかず(—に高翕の原因がある)、專ら金 W 市場—短期信用の市場 
(本章第一節^照)を彷徨し友。 

周社會主義政府の施設は、か、る與點を種々の點から補足せんとするものであつて、卽ち 
地方債 sf よつて、— —短期偾 f 璧し、 i 法の改正に よつて、 ラィヒ 
スニンクをして從—付の—としてのみ認められた確定利付有 i 券—入れ、且つ とれ 
を發行準備 H 充當する NJ とによつ V 、同行の資本市場に對する i 力を大—しめ(公開市" W 
政策-、配當基金法- Divideudentkltz ) によつて國償の買入れを促進し、廣汎にして細、 1 >なる 
金利引下げ H 作によつ V 雲利 f 八％より六％へ、 f に五％より結§1一2%迄引下げ、 
取引所に關す—乎 f 改革によつて、—賽4翕、—に取 f 、 更に信用制度 
法 ( K - s . Itwserg 3 etz ) によつて信用榑關(銀行)を强化し、 2 .れを一元的 指導の下に® いた。 
ラィヒスニン V か主働者として參畫して， Qt れ等總ベての施策が墨すところは•當初よ 
りハそ^ L て常に)有力なる資本市場の再建にある。 

尙乙の上—濟的施策が加は—つて、先ず公共阁體♦殊に市町村の1の再建に努力 

が拂はれて成鏔—又—振興— S 行によつて、失業者の消 f 企15好轉に成 
第—# SE 市愛び賢本£場 ::- 



tr 四 

功し、しかして最後に(しかし右に劣らず)政治的施策、卽ち経湃的平和の貪現及びドィ'>/!2 
民生 活の對外的平等の努力がなされた。 

殊に特筆に値する 2:とは、政府が m 貨の 安定を以て M 濟建設の本質的 前 is と^ 倣し、 打べて 
の®货的^^を拒否する旨*繰り返し言明し穴乙とである" 

かくの如き行き方 i 遠大かつ合理的なる努力 - I により、 資本市場•かそれ自 ©として、 再 
び n 序 ある 運行を恢復し得た許りでは なく、 貯蓄を長期的投資に向けるだけの0賴威を も 取戾 
す Z : とが 出來た。-^ くて 間もなく着手 せらるべき 長期公偾發行の索地は整へられた。 

三 Eg 債の發行 

c 力働振^の^初の二年問には、事前金融 - '.第一章)の技^^ a 開されたが•旣に一九三五年 
以來再建資本市場が®家金融に役立つやぅになつた。次の記 is によつて明らかなる如く、畏期 
公贷の發行^、二つの形式 K よつて行れたのであつて、卽ち最長廿八年の期限で?I行1れ割1¢*: 
ft 還される本來の 公^ と、本來八年後に償還される中期の大藏朽證券とがそれ である。 第一 0 
形式のものは金^杉1;.に對する割當てが定められ、その規定は乙の種り有似 Is 券に#込まれて 


第三?； fo 九 公 ’ U の尨行其.リー四分争利 siff 



| 1935年..!) 

I9.-55JK (2) 

19 3 7 ¢ 

19 3 3年 

! s ff 

額 

847 

1079 

637 

821 

1 IB 

場 

油/ぶ 

93 U % 

98” 4 % 

'f 

卜 

還 

玺々發 _.. 項の 2 炻及びそネ-によつて節約ガ 
當する額 

L た利子に相 

' n 

限 

28年 

26年 

r 

? 

m m 

5 

4 63 % 

4.65 •{. 

P 

? 


其。二四分宇利付大联畜 Sf 浮 


荇行丰度 

發行額 

相 m 

m m . 

|利 19 

193輝 

500 

68' 

8年 

4 68 ^ 

1936年 （1 

98 

阈右 

8年 

4.63% 

1936¢ r 2 

700 

同& 

9年 

4.67 多 

1936竿 （3 

600 

同'占 

9年 

4.67 彭 

1937年 （1 

700 

闻右 

9年 

467% 

1937年 （2) 

800 

w 右 

1难 

4 63^ 

1?37年 （3) 

850 

H 右 

12年 

4 63多 

KT8 年⑴ 

1400 

R 右 

15¢ 

4 61 % 

1538年 （2) 

1966 

同右 

17年 

A 60 % 


其の三 K 分半利調有道甩券 


j S 泞年 1 

1- 

S 行餌 1 相 場 

r ^ ® 

利 53 

19 3 6 年 

500 ; 9Ql t % 

a 年 

一 

4.73% 


«; '- ;.な余 ^ lrj 3# : 及び iT ■: 本 rl J 場 


一六 i . 









MC 六 

わる。 i れに對して、第二の形式のもの卽ち大瘧省證券が本來の公愤の形を示す。 

財政實務の上から v » へば、大_證券は_確定的且つ最後的の公供ではない。それは餃日有利なる條件 
の下に、在來の長期的(最後的の公僙が發行され得る、といふ見込の下に、二年乃至四年と v > ふ如き比較的 
短い期日を以て發行される。上 sa 大威省證券が八ヶ年期限であるといふことは、か x る期限の後に最後的の 
處置が豫定されてゐることを示す。しかして前述の如くこの期限は一九三七年以後長くなり、一九三八年に 
於ける最近の發行に至つては、十一年乃至十七年となつてゐる。これは財務當局が公僙行政の最後的整理に 
時間的餘裕を线さんとしたことによるものであつて(期限前の®還は何時でもこれを行ふことが出來るか 
ら/このやぅに期限が延長されることは大 f 證券の形式が次第杧ハム偾に近付いて來たことを窓味する。 
以上によつて知られる如く、一九三八年六月三十日迄の彼是 n 三年間に合計百十®マークの 
確定公價が資本市場によつて調達3れた"それは絶對額においても多い許りではなく、資本市 
楼における貨幣資本の形成額 » c 基く發行餘力と比較すれば非常な多額である。年々の货帶資本 
增加額の大部分が國«への投資に向けられた。一九三五年には、先ず貯蓄金庫保險事業、その 
他の投資機關に直接に公位を«る方法が選ばれたが、その年内に早くも公募方法によることが 
可能となり、しかもその結果發行額を再三引上ぐるといふ好成钫を得る乙とが出來/2。乙の起 
憤®成功は財務當局を鼓舞して、大藏省證券による負燴(利子及び償還打步 j を四•六八%よ 



り四 •六〇 % に 引下げしめる に 至つ た • 

固ょりかゝる成果は、經蜱界の好況と、從つて事前金融に基く信用の撤布と鬮聃してゐる。 
L 力してかくの 如き成果を舉げ るためには、 市場操作に關 する特殊の技術が必要であつて、卽 
ちそれは 一般の資本需要を資本市場から閉め出す2. とである。有 價 證券の 新規發 行は痤涛咨 の 
許可を必要とするといふ恐慌當時に制定された規定 も、 この場合の方便と して 役立つ た〇乙の 
許可制はあらゆる種類の 有價胺 券に.適用されたのであつて、卽ち事業 會 社の株式、社賡 、並こ 
K 家 その他の 公共疆 Q 公價 のみなら V從來資本投資の對象 とし V歎 迎^ Iれ て矣 抵當 ® 券 
並に これに 類す る瞪 券の發行に 迄も適用された。 

資本市場において 投資 口を求める總べ ての 貨幣 資本を 公債 投資へ導く 必要 上、發行 許可は軍 
擴 、四ヶ 年計畫又はその他の生活上緊急なる事項 < 例へば住宅建築) に關するもの以外、殆ん 
ど得られなかつた。 從つて許可制 度は事實上は發行 禁止ともいふべきものであつて、かくして 
のみ、 貨幣資本の大部分を公伎 投資へ導き得たので ある。しかしてかくの如き#行禁止 i 、 財 
政當局の特別の 處 S にょつ て、 更らに完璧の ものと なつた(帘町村に ^する起愤の制限、及び 
增收 分を 以てする價還の 强制) 。 

第一—章# B 7 IJ 場及び資本市場 て 、 C 
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一六八 

上表にょれば二つのことが n につくのであつ 
て、その第一は民間の利付請券及び株式に比し、 
政府關係 Q 利付謫券卽ち公^の增加が極めて多い 
ことである。民間の利付證券は抵當證券及び社！！5 
であり、しかして後者は槪して•四ヶ年計^の進 
行に伴つて新設又は擴張された石油事^の株式と 
M 聯するものである 

第二の is は、一九二 •{: 年に比較するとき、當時 
は民間の社 f び株式が公枳 K 1 比して遙かに多 
く，しかして發行總額においては一九三-1.年の方 
が當時の新規發行の较 iiii 時たる一九二七年(當時 
は外國信用の流入が多かつたため)ょりも多いと 
いふことであ KT 貨幣資本に對する指導は、資本 
市場に對し從來と全く II つた性格を與へたのであ 
つて、今日公 (K は資 -IflE 場における拉赉の主要形 
式となつた- 













n 發行禁止 

2.の發行禁止が他の一面において、好ましからざる反作用を持0己とは當然である。卽ら株 
式の發行禁止にょつて株式の賣買は窮屈となり、從つて株式に對する需要が變らない以上、當 
然相場は過度に腾贵した。又株式の新規*行が不可能となつた己とは事業會社 をして 自己金融 
に多くの關心を持つに至らしめた。不動產銀行も亦抵當蹬券の發行難のため、貸出業務か停止 
狀態とな〇 たこと に不平を鳴らした。一般投資大衆も亦彼等の投資において、色々の有 iaf ?. 券 
を組合せるといふ舊米の原則を盤々乍ら放棄したのであつて、己れ等の不_は何れもそれ自體 
としては理由のある ものでは あるが、しかし 今のと 乙ろでは浮動債務の確定といふ重大なる y 
的のために、暫らくこれを差控へなければならないのである。しかして i れがためには、資本 
が投資、建築計畫、事業の新設、資材の使用及び！一當に關し、旣に出來上つてゐる調和を害す 
る如き用途：企業參加、土地購入、自己 ¢5 築)に振向けられる？〗とを防ぐため、尙この上に袖 
足的の措©を必要とする。 

發行禁止が利子步合に及ぼす影響は最も深刻でぁる。公は以外の利付蹬券の不足のため、 

第一 ifer 金 I4tr;JJ- ひ^本 n£ 一 . K 九 
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れ等の蹬券の相場は、多く額面價格を突破すろに^つた。しかして2.のことは、公償におけ s 
が如く、正常利子が四％であるに對し、とれ等り^券の It 際利®り♦か、この公懍利子と肩を竝 
ベるか、或は將にこれを下®ら ん とする傾向にある 2. とを意味す る。 2.2. に於いて公儕利下げ 
の問題が挹- C * れる。現在の公儕所有者に對する影響は暫らく措き(貯蓄金庫、保險會社等の 
投資檐 ST か、いかに多くの«僙を所有してゐるかにつ v ' ては旣に述べた)、2.の〇利下げに關し 
て將來への見透し、殊に 資本 市場♦か復興し、，ィ t ス•パンクの信用汶出が熄んだ場合の t と 
♦か、考慮杞入れられて わる か否かといふ點杞 ft て 橡时を加へねばならない。 

五長期借換と KJI 力 

公潰の發行によつて資本市場は B 家*策の產物たる資金循環の過程、卽ち事前金融による H 
家の資金 M 達、0家による該資金の支出•輕涛活況に基く所得及び利澜の 形成、 租税收入の增 
加、 貯蓄の長期公債への投資といふ遇程と結びつくのである。資金循環はかくして完結する • 
かくの 如き 資金循環 ♦か、 H 家金融に關係 する 限り、 前章において己れ を述べた。 しかして短期 
值務の確定と滅少 とは、 むしろ財政の範囲に A する 問題で あるから、 われわれは本章に おいて、 



注意事項を 棰く陏單に一言するに止める。何れにせよ間題は—旣に簡單に述ベた 如く —— M 
前金融の操作と最も密接なる關係に立つものである。 

事前金融に閹聯して何よりもラィヒス•パンクによる信用造出が行はれるのであつて、こ n 
は趣濟に新規の追加的嫌買力を典へ、かくて2.、に物價腾贵への剌戟が潜むのであるから*そ 
れは財^:循環の中からつねに新娀に成立する購買力を、それが可能であり且つ目的に添ふ限り 
公愤投資へ導く2.とによつて、直ちに己れを無力化せんとする低貨銀及び低物仿政策と呼! i す 
■るものである。何となれば、自由なる货幣資本が支拂手段又は當座預金の形を以て •その 所有 
者の自由铽分に委ねられてゐるか、又は單に特殊手形、一枚手形、或は大藏省手形に投資され 
てゐる限り杞おいてはそ2.に潜/ I でゐる購買力*か、何時にても生氣をとり戾して再び支出され 
それによつて物價に好 i しからざる影響を及ぼすからである。しかる比、2.の自由なる®幣資 
本を公債に振向ける i とに成功すれば、上記の購買力は拘束されたことになる。從つて短期 價 
移の確定と いふ 2.とは、自由購買力を縛りつけ、 i れを直接に H 家の經濟政策と結びつかない 
用途から、隔絕する任務を帶びてゐるのである。發行禁止を緩和すべしとの 希 £に 關し ては右 
の見地か > b その取扱ひを決すべきものである(勿論その緩和又は例外的魃骰は必要に應じて認 
? llw<HB £**.) 及び r 本 rlte j -fc l 



めらるべきものではある*か) • 

公 it の發行問題が、今後における國家の財政政策の如何によ〇て定まるといふことば極めて 
重要であつて、今日迄には短期信用の僅かに一小部分のみが確定5れたに過きない。しかして 
短期俊務の確定が漸次進埗しなければならないとしても、尙且乙れ以上短期奴柊?:殖やさない 
といふ譯比は行かない。今後確定工作がどの程度促進されるかは財政政策の如何* C よるのみな 
ちず、貯蓄形成の動向如何による2:と頗る多く、尙又從來一時的に 從つて知期の形式を以 
て I 國家に信用を與へ來たつた事業^社、銀行、ラィ ヒス •パンク等<>;諸櫓關の要望如何に 

Vi るのである。いかなる場合においても-ラィヒス•パンク總载シ T /卜博士が®々^孰 

した如く —— 國家の短期債務の償還(確定)}いふ 2: とは、 その 最後的解決が甚だ困 ^なる fei 
題であること R 變りはな S 

2.れを仔細に 觀察 すれば、長い間には資本市場の計迸的指導が必要である許りではなく、貯 
蓄形成に 關與 する總ベての桷關の笸接的協力が必要であつて、それは先づ第一に、 蒐集した 货 
幣資本を投資に振 卜 向ける 2. とを任務と する貯蓄 金庫並に 私立及び 公立の保 Kr 事業に ついて 當 
て 嵌 ，X る阙家 R よる 浮 » 愤鉍の確定 K 當つては、金融市 ^ の賭梼關に關しても、 それ 锿が 



• 5 S 僮務怎 S 手形盔激 M 換金す蠢には行か v 從つて短期特殊手形 9 代りに多い 
れ少かれ、相當額の長期公債を 背負：； 5込 まなければ ならない、とい f とを考慮に人れなけれ 
ばなら ない 。乙れと同じことは、 一般 銀行にも、又 ラィヒス •パンクにも當て嵌まる。しか 〆 
てこ？ とは、 預畫 S 行券に 對 する 準備の 一部を I て充 f しめ 含 Is する 
のであつて、2.れは或る朽度迄は銀行り行爲能力に if 及ぼ.1となしに實行し 得るであ 
らぅ筆者は銀行理論の專門家が、預金及び發券の準備に公 a を以てする2:とは、 又發券 準茴 
に關 V る學理にも適合 するとい ふ點について理論的證明11とするとき、 われわれの総べ 
てが現に經驗しつ v ある歴史的發展過程を 見逃さない やう 望む ものである。 

最後に蠢會社も新規公？引受け f をよつて、 國 S 5 確定工作に參加 する必要が 
あ—つて、 更らに國民 各自 も 公債 引受けに力を 致す 乙と によつ て、國彥金融 工作 S 
象たる課題の解決、卽 b ドイツ0民の再軍備の實現に貫獻 しなければならない。 
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第四章國 家の 財政 並に租税政策 
第一節出發點 

一支出(勞働振奥と軍備) 

われわれは本書の 主題の最後の、 そして 最も決定的の部門、 卽ち國家•かいかにして «濟的施 
策を 賄 ふための 最後的の 資金を調遝するか、 とい ふ租稅 政策 及び 財政政策 上の問題に さしかゝ 
つた。 われわれは 勞働振 典を目指した施策の第一の效果が衰へ出した I 九三五年に 至つ て •新 
規に資金の手當が、しかも 極めて大規模に なされる 2:とを 必耍 とする ドィツ® 軍の再裝備が始 
まつた とい ふ 2: とを 思 CA 出す。資金の 最後 的調達に〇いて考察を行 ふに當 つて、われわれは 今 
一度軍備といふ ものが、 國 民の名婺に閲する事柄で あり、 單に 算盤 玉に ょつ て 解決され る もの 
ではない、といふ自明の事货を特記し度い。それは全國民の練力にょつてのみ解決3れるので 
ある。 從つてそのための經費の賙達に は 選擇を許 s n ず、 それは 何としても調達？れね ばな 6 
_ 四 章 E 家の 財政 並に租税政策 
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ない。 何 n にしても—— ョーロ， パの 危機に 商 面して I 萆撾り 不足と いふ もの* か、 ドィッを 
いかな〇目に逢は すか分らないといふことを われわれは考へるので ある。 

從つてドィッの再軍備は單に大規模な許りではなく、極めて急速に行はれなければならな 
い。卽ち短期間に最良の兵士が訓練され•最良の裝備が施3れる許りでなく、2.れと问榇に、 
迅速に且つ充分に必要なる資金.力調逢3れねぱならない*それは殆んど二十 年阇 放 » されて ， Q 
たものを取"^し、しかも他國が乙の二十年間に分剖して行つた2:とを一擧に行なはれなけれ 
ばならないといふ己となのである。從つて資金調達の範圍は甚だしく懷張され、その可能性り 
如何も愼重に檢討されねばなら W 乙とになる。しかして•利用し得べく財源が旣 R 甚だしく® 
fa してをり、且つ新ら しき 課； j のために耍 する 資金を豫め算定する 21 とが、軍備の性質上極め 
て Is かしいといふ 2 .とは* fMr 人にも明らかなると 2 :ろである。 

資金調達 j 特に困難と考へられる點は、利用するに足りるだけの貯蓄資本♦か、現在1九三 
五年.)こ-あつては未だ存在せず、國家信用の甚だしき：過迫の下にあつた經濟が、漸く蓮行を開 
始し出した許りである乙とである C 新らしい課題の7^めの金融は、勞働振興のために尙資金が 
調^ S れつつあるときに稃み E ねられなければならなかつたのである。しかしその場合旣に當 



時綺朽か f -5 とり S て， Q たことは非常に有利であつた。從つてわれわれが旣に 5 w 
き成功的をもつて行はれ—働振興——,1 ff とは—能ではな匕 

•.くの11的麗、及び—货して醫する I 的情8 I ょりし 

て•われわれは E 家の——について決定的の評憤| し、 且？れを— — 
合•いか1が今日迄にとられて來たか、現 I はどぅで あるか、— 國—結 
穿はい力なるものであるか、といふ乙とを今 I 度考へる乙とが必要である.」 

第一章に次て A 4 Y 、 至及び第三章 S いて？1に—し S く一この 
1は本 Is て述.•へんとする租 I 策にとつ41提で— 屢資贪最初の 
且つ緊急プ—は大 if 篇的|金融§法にょつて行はれた ラィ ヒスニ.プノ 及び 
一般 — is 表、 並に S 會社 SIU 現はれてゐる如く、 S 篆 if 租 f ぴ 
公 {.; 收入の增加(第：-節^照)にも 拘ら：す年一年と& g しと。 

•II 顯與した諸梭關の侧から11しいた め、 特殊手形を言短期—の嫌額 i する擎を 
I とは困難で— 0 1 f 行 はれて—如く、 ドィッの短期 S 高を— く S し、そ 
れ故—險である参—へ方に對しては、次の二つのことをいはなけれ1 い C 第一は、 他のミに 

箅 plm K 家の財政並 r . IH . 税政麻 
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よつては迅速に目的を達することが出來 / i いため、短期價薄は事前金融の手段として、始めから豫定されて 
ゐたといふことであり、第二には短期使務0鉑と、從つてその危險性に關して決定的なことは、|8家が適 
切な處置によつて、可能&る危^に對抗し得るかどぅか、といふことである。しかして*栽的な H 政指導の 
存するところ、全くこの條件は當て嵌まるのであつて、こ C . にあつては短期^務の多寡といふ C . とは、見當 
外れの批評家の考へるそれと異つた役割を演じてゐるのである* 

われわれは 更らに事前 金融による資金造出には、特殊手形とそれに 對する ラィヒス•パンク 
の 信用造出に 基く 相當の信用换大が伴 ひ、 且つ i のことは國民經涛 において利用し 得る货幣赍 
本を、事前 金融の ための 手形への投資に導くために、 銀行 及び 货幣 技術の妙が 發 揮され るにも 
拘らず起る、 といふこと を知つた。しかして若し、信用馈大が國家の 總 支出に對する割合と し 
て、 必ずしも過多では ないとしても、 尙且それが價格に影饗を及ぼす 2.とを 避け 15く、 結局事 
態の 進行に 伴；5、 一般的の 價格 監査並に爲替管理を强化しなければ ならないであらぅ。しかし 
それにも拘らず、 大體に おいて 價格 と赁銀との 從來の關係を維持す る2.とは連 成せられ、信用 
攘大の 齎らす 反作用は表面に現れなかつた C とはいへ、或る程度の不安の 存在することは 見逃 
1難 く、 ラィヒス. 〆 ンク冬®々 信用 造 出に つ v ' ては、その 限度に 注目しなければならず、こ 



の限度 a : 越へて ft 用を造出する場合には、物 M 及び貸銀に Is 影響を及ぼ^ないやぅ注意すべき 
9 n 言明して. Q る。 

最後に、今述べつ、ある租稅政策と關聯して、大藏大臣の聲明•か思ひ出されるのであつて、 
それにょれば「補整的信用嫌犬」は、企業が完全操業狀態となり、失業者が消试し、在荷が充 
實したときに、その目的を達成した乙ととなる。そしてかくの如き事態において——藏 © の見 
解にょれば—更らに信用造出を績行する乙とは物價にとつて可成り危險である osl 税政策の 

瓣結は、從前にも增して經常的の收入、卽ち租稅と公債との收入を、應急的支出の補塡に振向 

ける2:とにある。 

若し令後の金融工作において、-われわれ*か後に鲷れる如く-大藏大臣の指示♦か遵奉さ 

れるとしても、尙今日迄(一九三，，年末)のと ころ 信用造出の續行は不可避であつて、2.の2. 
とはラィヒス•パンクの 考課 狀の勐向(第； 一； 章第二節)に© して明ら»» である0 

しかし藏相が 乙の 點を はつきりさせ穴 2: とは •租税 及ひ 13- 政政策 Q 今後の取扱 CA の上に極 
めて有意義である。 

«四車國家の财政並に n 我政策 I m 
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一一事前金融と長期借換の成果 

われわれは前章において、ラィヒス.バンクがいかなる方法で"國家的金融に貢獻したかを 
見た。しかして右の如き藏相の言明は、租税政策についてラィヒス•パンクの立場が考慮に入 
れられねばならぬ2:とを語るものである。從つて、通貨政策と財政政策とは當然夫々特質を保 
持したま、密接に詰びつくので ある。 兩者の必然性と限界とが、相互に尊重されなければ なら 
ないのであつて、2.の2.とはその目 a の遠大 t る2.とを考へるにつけ - C も•蓋し容易な己とで 
はない。 

ラ. ィ t ス•バンクと 國家 財政との かくの 如き緊密なる 結合に關しても、 ラィヒス •バンクに 
よつて與へられた資金(信用造出)が商品囘轉の金繰り(最長三ヶ月の商業手形の割引)に用 
ひられる か、又は設備の完備(自動車道路、軍需工場.)及び軍擴の遂行の ために 用 ひられる か 
によつて區別が生ずる。第一の場合にあつては、商品の販賣又は消費に基く手形の辨濟によつ 
て、造出信用は謂は*、自動的に決濟 される に對し、第二の場合 R あつては、辨濟は信用の特殊 
の使用それ自體に基いて行はれず、間接に阈家の一般的又は特殊的の歲入によつて行はれるの 



であつて、しかも 己の 歲人〇 znfsr は、全謎として國家 w r . tl : 玫衮に よつ て左右 s rL る 0 
乙の 二つの場合、 發券 銀行の立場は 明らかに異なるので あつて、 第一の場合に あつては同ヲ 
は敖 出した信用を短期間に囘收し •己れを 再び他の方面に用 CA ること •か 出 來るペ かくして生じ 
た信用•除力につき、これを前囘と同一の相手方に放出するか、 又は別の 方面に 放出するかはそ 
の場合々々 の 判斷亿 よる。)第二の場合，卽ち國家支出として長期的に使用 sn る場合には、そ 
の 償還は 今日の如く！國家財政の都合如何によ るので あって、從って未償還の a 用が 累 
窃し物價を腾貴 せしめる 信用造出の作用が激化す る〇乙れと 同校に，信用の一 TT 吏に よつ て、 
販賣 可能の 消費財が 生ずる か、 長期的の使用財が生ずるかによつて 相違があり、定つて それ故 
K 通 K 政策 的及び經濟 政策 的施策も、色々 R 異つ て來 なければ ならない 2. とは 明らで ある 0 
かくの 如く通货政策と財政政策とは、密接なる結合關係にあり、從つて ラィヒス•パンクの 
2. れ以上の信用囘收は、信用造出と潰格据置きとの間に存する矛盾を激化せ しめる 〇己れに對 
してラィヒス•パンクの努力は 次の 點に 向けられる。 卽ち、同行はその信用の對象を、金融 機 
關、事業會社 等によって手持せられ、同行に おいて 再割引され る國攀 形、 その他の手形に限 
るよぅ注意を拂ふ乙とによつて、 信用の 償還を容易ならしめるのである。 かくの如く 財政政 
& F 章 E ： 冢€财敉並 ^- 租稅政策 -^ _ 



策 n : 當つ ては， ラィヒス•パンクの 立場と、 從つて2.の點より通貨制度 R 及ばす影埯とに、注 
意が襍はなければならない。 

租税乃至財歧政策は亦、特別の行き方を以て物價政策と閧神してゐる。物價及び贾銀の安定 
してゐる乙と、及びかくの如き安定に、支出の額と、從つて勞働振興並に軍擴の程度が依存す 
るものである2.とは、旣に繰返し述べたと2.ろである。しかして物價政策には、必要不可缺の 
場合！ i おける價格の新規 II 成(瀛出向け原料品 K 對する國民經妗的に適正なる m 格、就中^ 
11被‘慯及び資材の造出 K 必要なる價格の規正といふことも、含まれる。かくの如き規正價仡 
が、生産費に對し - C いかなる高さにあるかによつて、事業^社の手許に殘る利益 令、 株主配 ？ r 
及び積立金の多寡が定まるのである"そしてその結果の如何は、租税收入にも影饗し•又 fl : yi 
減より金融市場及び資本市場に入り來たつて、事前金融又は媸急的支出の最後的補塡のため «c 
利用され得る货幣資本の多寡を も 決する。しかして他の一面に fc ' いては、 最初に述べた如く、 
規 るべき 價格の高3は、生產费の高さ K 反作用し、從つて軍搬の程度に影^を及.ほす“ 
かくしてこ iK 支出、利澜、課税、貨幣資本、公憤と v ' ふ順序の財政的循環が生れ5のであ 
つて、それは自ら蓮行する如くに AL へる。2.れに關して、鯛家によつて建築及び眾備糾係の支 



出として、震 M 涛に導会れ焱 W 2、相當て租 fs 期乃1期信用の 

方法にづつて、再び國家に還流し得るものであり、又事货左樣であるといふ乙とは正しい。尙 
をれ 許りではなく、經涛活動のその後の過程において、新ら たに形成される購買力も亦、问じ 
く右の徑路杞ょつて、國庫に導かれ得る といふこと も正しい。 しかし己れについては、色々の 
點を考廑に入れなければならないので あつて、 先づ第一* C は、國家への還流が® 除に 行はれ 辱 
るょぅ、他方面への投資の禁止の如き措置が施されねばならないといふ 2. とで あり、 又第二に 
は購買力の教出とその 還流との 問には、多かれ尠かれ、時問 的の間隔が存し 、耽 中 脇 m ' 力が 無 
數の少額所得 SS に 分れて t 乙とは、 乙れが租税 及び 貯蓄資本の 形をとる 迄の時間を 引 
き伸す結果と4る、といふ2.とであり、第三には、かくの如き資金 循環と關聯して、國家值 
務が不斷に增加し、 しかも それが將來の貯蓄を先借りする短期位務の形を とるといふことであ 
る。尙又資金循 S の貧際の經過はそれ•か追加的の信用造出な くして は 起り 得ない、 とい ふ 乙と 
を物語る ものである0 

己 の赍金循環を出來るだけ 完璧に^ 成するためには、財政政策は相當 程度に物 la 政策と利 t 

»係をもつのであつて、それは價値關係の中0^期し、談税及び事前金融並に公衍發行を可能 
甲 F 窣 pskt ; 财政並 rs 符^策 1 A .111 
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ならしむるが如き價格、卽 B 著しく高過ぎず、しかも實狀に卽した價格を定める のである* 加 
くして財政政策と物價政策との間には緊密なろ鬮係が存するのであつて* i の2. とは 豇税致 策 
を構成する杞當つても大切な點である 

三財政政策、通貨政策及び物價政策 

最後に租税政策を論ずるに當つての出邊黏 として、 資金調達の方法に 關し 、租税 か公 償 かと 
いふ問題に觸れ なけ なれば ならない。乙の 問題は旣に終 了した 勞働振奥事業に 〇いて次の如き 
仕方 K よつて囘答が典へられてゐるのであつて、卽ち六十鱧マルクの豫定總額の中、約四十® 
►ルタは經常收入|租税、收益金)によつ て 一九二 四 年迄に倌 還し、 殘餘は國 家、地方自治 12 
及び B 有畿道の公儕とするのである。軍脩に關する資金需要については、軍事上の理由 R 基き 
數字的の癸表はないが、最初の豫算が後に 至つ て M 々增 額され ^乙とは確かである。しかして 
必要なる資金を、迅速に、從つて事前金融の方法によつて調達しなければ ならないといふ點か 
らしても、 租稅か公 «かとい ふ問遁 は、 常 初に あつては、 全然 度外視は 出來ないとしても、そ 
れほど火^に解決を要する問題ではなかつ穴。 



今日の—， si は—れ 2 る如く、一囘限り I 出-例へ ISI •飛行 
場の建設、 武器 S 作-は<备 によつ て賄ひ d 利拂 SNJ れ—代に 美寶 しめ、經 
常的の年々繰返す支出は租稅によるとい ふやぅな2. とでは解決されない。右の 見#について 
は、■經常 的 Q 支出に封し VS 通の行き方として租税が 徽收 5 れる(假令場合によ つては實行 
不可能であるとしても)といふ一事のみが正しいのであつて、軍嫌の場合、 特に重大性を持つ 
一囘限りの支出に關しては、それ*か巨額である故に最初から公債が問題となるのである。 

租税 か 公使か、 とぃふことに對する上記の囘答に對して、見逃してはなら？ とは、 公® に 
伴 ふ 元利拂容 、永年 H 互つ5 算上 S 挖 となり、 將 來の歲入を拘束して了ふといふことで 
る。將來豫算上の負擔 となるべきいかなる事態が起るかは'何人にも豫測•かつかないから、將來 
のた め充分なる 公愤發行餘 力を殘し、現在に於いて 1' い 多くを 租税に求めん とする2.と2.そ、 
惯 重なる 財政政策で ある。 

四公值か租税か？ 

他方、租税 か公 CS か、とぃふ問題は景氣政策的見地から 4 へられる。增税は •仑れ •か 生東 

第£鼷家に 租税 S 
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の 增 加によつて再ぴ齑ら 3 れるか否かに 拘 りなく、 國民經濟 よりそ n に相當す 5 購貢 力を引去 
り、それが支出として再び軍需 企業に 注入され る。從つて 軍擴の初期•卽ち 完全 雇傭狀態の現 
れる以 前に あつては、 一般の 經濟活動が 不必要に R 1 害せられる から、 增稅は不利であり、 滅稅 
♦か 有利で ある。2.れに反して、公憤は 先づ國 民經濟 において利用し得る捋 幣資本 (貯蓄その他 
の流動資金) を 吸上げるだけであるから、事業界を 直ちに 壓迫する2.となく、 若し利拂ひのた 
め新税が設けられる場合に も、 その影響は僅かであつて、結局 精々 資本の調達に妨げとなる に 
遢ぎない。これと反對に、增稅は 完全 操業狀態下においては、 經濟 联展の行過ぎを抑へる作用 
をなし、且又利益金の多いため税收入も多額に上るのである。而して現在は 產業 活動の狀態よ 
り推して、增税を選ぶべきもの、やぅに思はれる。尙そり上信用擴大による購買力の 吸上げ 
が、租稅の場合にあつては最後的のものとして行はれる、 といふこと も、旣に前に述べた通り 
である。事 實 上、軍寰關 係の 臨時 的 故に經常 的の 支出が、租税及び公值の兩者に、いかなる 割 
合で振り分けられてゐるか について は、——旣 tc 述べた如く——今日迄のと 己ろ 窺知を 許さな 
い。 仑れは軍* が進行し、 經費の總額が判然とした ときに、 始めて定められるべきものであら 
ぅ。 現在にあつては、事前金融に 基く短期 債務の增嵩の 犮 め、租税も公偾も大規模* C 總經夂の 



補塡に用ひられなければならない。以下、いかにして i れ•か行はれるかについて述べる.， 

イギ 8 スでは、軍禳とその資金手當とがドイツのそれと 全く 異つた環境と 基礎の 上に行は れた。從つてド 
イツの资掌當と比較す t とは出來ない％、しかも尙イギ=> K Q 資金 S がいかに作成3れて， Q るかを檢 
する C とは、與味もあり、且つ秋 へられる ところも多いので ある。 

それは 先ず®に支出總額十五位.ホン ドと豫定された (われわれは上記金涵を、.ホンドに対ず るマルク0 
新ら しい 比！5で換算して はならないので あつて、イギリスの物價水準の 動きは 僅かで あるから、上記金^ は 
少くとも二百五十 ft マルクに相當するで あらぅ 〇 且又 軍 擴の經 資 といふものは、 新らしい 數字が耳に 慣れな 
い 中に、 それ％また 增額 S れる S 常である)。§か 公 倩か、といふ問 S 麗して、 われわれ S 味を 惹 
くのは、 單にこ の 十五位.ホン ドの 中、 ra 位ボンド!1 公似に より、十一億•ホンドは? flfe により夫々五ケ年問に 
分削して 贿 はれるといふことのみで ある。资奔 - f 年々 S かに」七千五百5ンド乃至 5 fN ドを 求 
められる許 今で SQ に對 し、租稅 S 加は 年 々 二 億乃至星 ポン； 上 5、しかし5 れは主として商額 
所得者 fc よつて負播される。 

軍1の財源を主として租税に求めることは、イギ9スの傅統と合致する。前大戰においてイギリスは、莫 
大なる戰費の殆んど三分の一を租税によつて賄つたのに對し* ドイツは 一度なら ず経常 的の 利拂財漁を公值 
に求めやぅとした-確かに物邦制度に基く我源配分上の特異性は ^ 稅の妨げになる)0イギリス經濟が、 ^迤 
なる租找と公？2学 V 荷つて— , J と S 念£へな. S 、 と5貧會は、そ QSQg 闲に對 
fft . r 章12家，：财政並に粗 fiK 策 
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ずる批判において述べてゐる。その 結；？ 一として" 租税箴 进を 生産力の增加 ずる 刘合 よりも 迅速に 引上げるこ 
とは出来るが、その場合には、ィギリスの■家僙務に對ずる利拂不能が考へられる、といふのである。 

その結果として新らたなる拽價が起る？あらぅが、ィギリス人は暗黑な逋を描く C . とを通じて、现狀をよ 
り大なる< 1118 と 1 とに鈹舞する C とをよく理解して居り、又こぅいふことが好きなのである。 

第二節施策とその成果 
一核心-貯蓄 

事前金融の資源の著しき湎渴に鑑み、又右の資源 r 極度に利用すろ i とが、國民 M 旖及び通 
貨制度を危ふくする惧れ•かあるといふ乙とを考盧に入れ、ば、 i 己に租稅政策に關し次の如き 
原則•か生れる。卽ち第一には租税の大增徵、第二には長期公債の發行、第三は經费り節約であ 

*« 

國家の支出が益々多く求められる乙とと、利用し得べき資金に限度の ある ことと•か相俟つ 
て、 親費の節約と v ' ふ2.とを中心的地位に押出す。かくの如き節約の必要は H 家行政の埒內に 



おいて、挥常支出について果して節約の餘地があるか、又どの程度迄節約し得るかといふこと 
の檢肘となつて現れるのである(局課新設の抑制、缺員の不補充、行政费の整理等 )。しかし 
て再軍備に必要なる職制の創設及び殊に軍需資材 <'CE 3 する支出において節約の餘地なしとしな 
い。「節約は一べ-1，ヒの支出についても行はれなければならない J と大藏大臣はいつてゐる 
のであつて、乙の言葉は外部よりの歲入を使用する官患の總べてに常て^まるのである。 

尙亦國家注文を適當に統制する2.とによつて、國费の節約を■らなければならない。それは 
mK 總べての支出を一官廳に縳める計りではなく、その必要度と緊急度に應じて支出を時間的 
に配分して、以て國民絰濟より導入され又は信用造出によつて生じ方資金をば節約的に使用し 
なければならない。 

節約を画る 7*2 めには、直接に軍備に關係なく •他の財政的處 a によつて確保され得るもの 
は、 i れを别勘定として巨大支出の軽減に努めるといふ2.とが考へられる。ガソリン税の新12: 
及び引上げ、並に'" I 送稅の擴張による收入を以て、今後の^民自勋卓道路の建設' ie に充てる 
如きその一例であゎ、又天然ゴム輸入關税を引上げ、21れを人造ゴムエ場の建設费に充てる如 
. $も 2. れに瓞する 2: れより更らに一步を進めた ものと して•新らしい燃料事業を私經濟の基 
辭 FJeK 家グ财較並に©稅政策 一 A 九 
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礎の下に創立し、發起# ■ 社によつ て 調達される株式及び社使に よつて 賄 ふ如き 形式も あり、例 
へぱへ水マン.ゲ|?ングエ場の創立に當つてぶ、ドィッ鎩銷界か中心となつて參加し、その 
傍ら優先株が他の機關 tc よつて引受けられた。 

是等の實例は、ドィッの國雎から流れ出る額が巨大なるにも拘らず、 M の支出を極力節し、 
將來のため財政に餘裕を殘さんとしてあらゆる方法*か講ぜられて來たこ とを物語るものであ 
る。尤も資本を直接に經濟界及び資本市場に求める2. とによつ て、公贷に振向けられるべき資 
本は奪はれるが、しかし2.の場合從來殆んど公偾に放資せず、他の經濟的用途に資本を放出し 
てゐた事業# • 社の資本が大部分對象となるのである U 

市町村によつて債務の償^準備金の形成等の形で行はれて ゐる 整理％、右と同じ線に沿つた ものであつ 
て、近時市町村の財政は大截大臣の認可の下に a かれるに至つた* 

一一租税收入の動向 

ドィッ國家の租税及び HB 税收入は次表の如くである • 



峨及び IStt 收入 



所所右 
税瓦ぴ交酿 

消資税 

M 

税 • 

合 計 

!1289 - 29 年… 

6,145 

1，772 


1105 

9^22 

\ 1932 -33 年… 

4,023 

1,517 


1106 

6 646 

1933 一34年… 

4,062 

1,719 


10 S 5 

6346 

1934 3 5年… 

4.970 

2105 


1149 

8,224 

1935—36年... 

6.176 

2229 


1249 

9.654 

1936— 37年… 

7339 

2302 

>_ 


1333 

11,492 

1937—38竿… 

9322 

4136 

13.958 


(單位百®マルク） 
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これにょれば租税收人は年々增加してゐるのであつ 
て、2.の2.とは經濟界を活氣づけるため減税の行はれ 
た一九三三—三四年度にも見られるのである結局一 
九三 七— 三八年度の税收入は、恐憷年の一九三二三 
三年度の倍額に上り、旣に一九三五—三六年度には一 
九二九年の稅收は凌駕されてゐる。いま——一九三一一 
I 三三组度に比較して I 一九三三—三四年度ょ〇 
一九三 七— 三八年度迄の各年度？增收分を合扑すれ 
ば、國庫の增收合計額は百七十二 fa マルクに上り、こ 
の中所得税、所有税、交通 ta : の三者のそれは百二十 
八億マ A " クで七五％に上つてゐる。(一九三七—三八年 
度に於け，〇中央政^州、市町村及び市町村聯合 S 2 
の fa 稅及び關税收入の總 e . は、 U 七 Hyl を越へてゐ 
る^ 

1九一 




かくり如く目立つて著しい Q 收の增加は、經濟沔動の活潑化を反映して， Q るのであつて、生 
產^“增加完全操業失業者の滅少及ひ小資資上髙の棺加、卽ち乙れである0從つてこの限 
りにおいて、國家の勞働振興 m にかけられた希望は達成せられた。しかして一九三六年に特殊 
の理由に基いて實行せられた團體稅の引上げを暫らく措くとして、2:の顆著なる增收が新税の 
設定もなく、從來の税率の^上げもなくして得られたことは、特筆する價値がある〇洵に租松 
收入は M 濟界好轉の度合よりも、更らに著しく增加した。しかしてかゝる結果を軋た21 とよ、 
一つ* C は納税義務者の收入仑のものが增加してゐることにもよるが、それ以上徴税が ラ冰 に行 

はれ、謀税對象の調査が¢-1¢い^結果である。 その上* 財好當局は 納税 3S 德の 向上に 大いに努 
力した。 

尙右にも劣らず租杖收入の增加の一半の理由は、租税制度そのものが收入の”加にも鉍聦す 
る やぅ完備して居り、經濟界好轉 の 成果をその儘取容れ る2.と ♦か出來た點 による〇卽ち、外阙 
において經醉振興對策と並行して屢々行はれた如く、新税種を設定する如き必要は なかつた。 

2.の外に一九三一年乃至三二年の恐慌當時、强度 R 引上げられた税率が未だに货行さ n て居り、 
し力して突然必要となつた軍事支出のため、問題となつてゐ 7*2 一般的減纪が、赏現不可能とな 



つたと いふ こと 赢逃しては—。己の結果.^ して、 § 活況 S ? 受けない I 及び 
律給蠢 S 、 翼 i によつ V 利 Is 所得が增加し—營者 (I) に對比して、 その 負 
畀相當に重い のでぁる。 勿—社税の税率引上げ (二割より三 割へ)によつ て、营震句 
衡は f れて， Q る •か、 乙れ は 資本會 社にのみ 適用されてゐるに過.—い。從つて1及び棒給 
生活者大 S 過重 5 授は •乙 のゃぅな_ によつては、 變 化す t とはない。 

1 Q 鑫的動向に關11く、軍1文によつて —1 潤が、篇とし— 
なしてゐ KT 大蔵大臣も殊に國務大臣ラィンハルト氏も)屢 々 f の，运 又は現行 稅の稅率引上等の考へ 
はなく、財—局は現行税1て震—擧げ—、 f If 考へてゐる旨、 I し 
てゐるとは .s へ所8及び合社税の改善が、增加所得の增加分を、その源泉たる國庫に再び吸上げると 

共に、1正の見地から、 S 9 I . IS 加所得の享受者に負 f しめんとする 增加所—の線に 

沿つて行はれるかも知れないといふことは考へ得られる〇 

かくの如 4— 入の增加と時を同じくして、地方晷 Q 失業手當 支出額 •か 減少し 

たといふことも2の收入構成の上に重要な 意味を有する U 乙の結果、 國庫に年々餘剩を巨 

じて一九三三丄一一四年より一九三七丄二八年の間に六十5ルタに上り、しかし5れは他の 

用 f 轉用し得—る。右 2 S 上 S — 增收 S 十5 ? を加へ s、i は 一 
钫四章 ES 財鉍並£霞策 ， 



f 九 n 

九三三年より三七年迄 R 二百三十鏺マ少クの餘 _ を！ ^ た i とにある。2.の金額から從來の歲入 
蛾陷の補塡、租税^#の辨科、勞働振興に關する大藏省證券の償還等のための支出を控除しな 
ければならないのであつて、結局彼れ是れ百八十®►ルク•卽ち每年常り約三十五 0:マルク •か 
箄備 Q ための特別支出に充てられた。それは相當の額であるが國家の一般歲入によつて收#3 
れたものである" 

將來の租稅政策に關しては、今日 C. れを豫 K する C. と: i 出來ない。それは軍！ g 支出の M 後的の金額及びそ 
の終了の時期如何による許りではなく、更らに浮動供務誉理の進捗狀况如何及び終局における位務總額の如 
何によつて結論を異にする。軍擴が終了した晓に i? いて、. s かなる租稅がいかなる程度に行はれるかは rr 來 
の«濟の一 s 成如何によるのである。 

a 近き將來において、一般的減税の見るべきものが行はれないであらぅといふことは、先づ確かである* 
この外、將來の m 探政策は!0々の祀稅の構成及びその租稅93系における調和に關して、もろ <の經濟 力に 

對する負播を意味するのであるから、-或る程度の負搀は巳むV得な v> が——出來るだけ輕滅することに 

重 t を * かなければならない し、 また、人：！ 政策 的の肋 則 も、 租税制度の 再建に取り入れられねばならない。 

t の間旣に S-. -S 念改 Jf - も行: i れてゐるの^あ.つて，地方税制度の：冉建(地租及び耷業稅く..业に收支 M 台方 
法の*更广各州及ひ市町村に對ナろ交付金)等 これで あり、それは將來 H 庫に 餘裕を 生ぜし めるであらぅ 0 



三公價發行の可能性 

公使による資金造出に關しては、われわれは旣に第三章第三節で 資本市場の一— £ての 
長期公債の發行に觸れた。個々の起傲に g する前 S 表に據れば、一九三八年六月三十日迄に 
約百 S ニク115資本市當 f れた。われわ S かくの11、 
想に前器市9§用を資本市霁肩替りせしめる點で重要で f 許りではなく、更6 
にそれ力通货段策に K 係を持つといふ點、卽ち具體的にいへば、短期的でぁり且つ ラィ ヒス • 
パンクの再割引が利く金融市場的投資形態から、容易に再び 支拂手段の形に復し、從つて物價 
の安定に不利—影 f 及ぼす購買力を、長 is 固着(確5せしめる點で重要— 

る2.こでは2.の2.とを財玫政策的見地、卽ち资金造出の手段としての公值といふ見地から述 
ベ度^ 

先づ S に：^人した金額につい v 見れば、統計は租税に知けると同じく、公5發行によつ 
て得られ—金が、臺—每に增加してゐ f とを る 5 

i 雪 I 查 t 一一一 <1 文—、— S — より 一 hryu 

第 s 財- tele 並に ss -tt 



藤匹章の二 


公偾現在高 



確定公值 

浮動公《 

(袓税證券を含む） 

總 計 

1633年3月末… 

10,175 

2,648 

12 823 

1937年3月末… 

13,675 

3,320 

16.995 

1938年3月末… 

I _ _ 

16,628 

2,845 

19,473 


(紀計局調査单泣百万マルク） 


• 一九六 

至る 三年間における公值收入の各年平均額は約三十五億マルクであ 
つて、 前述した租税の增收額と正確に 等しい。 公僙と 租税 增收との 
兩者のみでも、一九三ニー三三年度の歲入總額よりも 著しく 多い收 
入が 年々 擧げられた。ラィヒ ス •パンクにおける短期債務の增加に 
ついていへ ると同じく、 右の 租税 及び 公偾による增加收入は、悉く 
國家の緊急支出の財源に充てられた。 

國家 としては、公愤の霣行は偾務負18の增加を意味する。かくの 
如き儕務が、國家として負撙し得るものであるか否かは、 蓋し 問題 
である。しかし公的債務に關する統計を一瞥すれば、ドィツ國家が 
2.の點に就い V 決して不利な地位にあるものではないといふことが 
判る。 

2.れによれば、國家は百三十®マ 〆 クといふ決して巨額ならざる 
公偾を 擁して、 經涛振奥のための金融工作に乘り出したので ある。 
乙の額ば、もし乙れに各州及び市町村の公債を加へて百五十衍マル 






ク(一九三三年)としても、ドィツの如き國家としては決して多くはない。しかして i の中、地 
方值金額は以後增加せず、むしろ償還と通货評價益と により 減少し、且っ 公偾も償還 (租稅證 
券の辨濟を含む)によって減少してゐるので、その後の新規發行額を含めて公值總額は一九三 
八年六月末現在で三百三十笸マルク R 增加したに過ぎない。これは人口一人當り五百マルクに 
相當する 「トィツの乙の數字は’他の國より遙かに低く’例へばィギリスは七十八億ボンドー 
人當り百七十•ホン ド、フランスは 五千百七十® フラン、一人當り j 萬二千二百フランで ある)。 

若し 事前 金融に基く 儕 狢 fin は豫算上の 愤務 とならない 限り、政府の 統計には計上されな 
い) を公愤練 額に加算し/>としても、右の如き外國 との 比較において、別に 變るところは な 
い"勿論かくの如き比較に關しては、數字にのみ賴るべきではなく、むしろ歎字の背後に ある 
ものが重要なのである。乙の點に關しては、かくの如き公僂の增加は歲入缺陷の增加を意味す 
るものではなく、その背後には經濟の完全操業、生產設備の改善、租税の 增加並 R 經濟 に對し 
2: れを 外的破壊より 守ることによ つて、不斷の勞働を保障す る新らしき R 防力♦か庵と して 存在 
する。 

かくの如く國家偾務が比較的0いといふことは次の事情によって說明される。卽ち、 K ィツ 
第四贷 RS : ゾ財政並に租税政策 ItL 
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では大戰前の債移並に大戰に基く®移が、一九二三年のインフレ！ゾ * ンに乘じて ft 還さ n 、 

又償還されなかつた分は通 K t /; 安定に伴 ひ、 その額面に切下げられたために非常に少額となつ 
た2:と•及び後に至つて强要された賠馆負燴が、外位といふ行き方によつて商業化 s *:'» 從つ 
て事業 曾 社が債務者となつて m 接に元利拂の责めに任じた とい ふ 21 と、 2: れである。公慎現在 
高が低位にある 2:とは、 それは相對的 {: 低い許りではなく、絕對的にも低い！|短期債務 
を確定 V る餘地が尙存する許りでは なく、 起偾能力が未だ存1 る 2. とを 意味する。 

B 5 民經濟的に見て、以上の外に、尙一つの現象*ドイッの公偾玫策を有利にしてゐるのであつて、それは 
卽ち民間價務がこれと時を同じぅして減少してゐることである C この事®を考 k : に入れれば、ドイッの緦依 
務は、今日迄のと ころ それ程 fif 化してゐたいのであつて，卽ち公的慎 ^ の* fe 加は或る程度私的位 fc の減少に 
よつて相殺されたの.である r 灰論 r . の兩者の間に存する差異は a 逃してはならないのであつて、卽ち私的 -: S 
.務の場台にあつては、利拂ひは個々の^ ir 者の A ^ ; であり、彼等に支拂能力ある埸 n これはに^:-.'- 
る。 しかして利子は fs 務者の立'#; C る企梁によつて、その收益中から支拂はれる。しかるに公的 (ft 作〇公 
合に あつて は _原則として I 單 に企業のみ f -.. p , ず、 總ぺ ての租稅支拂者が"利拂ひ資金の凋;^に IMF ? ‘與 r 
る•しかして 利拂 ひは、經濟界が不調、 / I ときにも、乂 @庫の減牧のときにも行はれなけれ ; I な f ない。公似 
政策 1C おける 公的 及び 私的供狭の M . 整的動きを liir ずるためには、これだけの C . とを 知つて E く必要がある。 



しかして國家の收支計算の上ょりいつても、公值の i れ以上の增發も決して不可能では ない 
とい f とに—。單に元利3のためには、本章5一節に述べた如き租税の增收每 する 許 
りではなく更らに一九三八年， V .- 以て、從來年々十慮マ^クに上 S 勞鄉振興 手形泛ぴ 租税瞪 
券の償還が 一段落—ことを考へればにしかりである。^ Jn は國務大臣ラィンハルト氏 
も邋めると己ろであつて、卽ち氏は「公俊の元利拂ひ :+ 絶對的に保障されて 居り、 £. つ 2. れ以 
上公值が發行されても、それに對する元利拂の涂裕は充分に存する」 と 述べて わる。 

己の問題を考へるに當つては、•租稅の增收、殊に租稅收入そのもの♦か近年 巨額で あること 
は、經濟界が强く國家財政の影響を受けて， q る2:とに ょる ものであつて、 i n を緻續するため 
には再びそれ相當の資金が必耍だといふ2.とを看過してはならないが、特に考へねばならぬ 
乙とは公發行に當つて、れに振向けられる货符資本(貯蓄の結果たる)の商が限られ 
て：：！/ VJ り且つ i の商は，での M 泉とともに漸次減少して來るといふ乙とである。かくて^本市 4 S 

における公钗の發行には限度が钿されゝ乙れを越へる己とは出來難い〇こ乙において_ 时述 

の如く：—資本市場哽策が贺動するのであつて、 2 P ち m 来るだけ多くの貯蓄を货常資本^£り 
向けん Ml で度を越へ § s、ff f する 霞の念を 

準 r ， E 家ノ时放並に租免吒策 
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傷け易いのである。 

長期 公債の發行に限度が あると いふ2. とが、 いま一度事前金融に基く短期谈移の租税及び公 

債政策上の意義を重からしめるのである*若しかくの如き事前金融が-上に述べた 如-- 

乙れ以上の短期價務の增加•殊 Ki れに關鞔するラィヒス•パンクの信用造出を伴つて行はれ 
るならば、2:2:に——租税收入の增加 r る可能性と共に I 公®發行の可能性、並に現在以上 
に經費を支出し得る可能性が生じる。 2 .のことは、短期信用の frt 還の可能なる範圍內において 
のみ行は n 得るのである。 

勿論、國家債務の最後的整理は、軍馈資金調達が終了した上で、始めて成功的に行はれ得る 
ものである。 今日のと 2: ろでは、 支出に充てられない租稅の增加分が、 どの 程度浮動偾務の m 
S に振り向けられるかにつ いて、 見透しをつける乙とは出來 ない。 何れの場合でも、短期愤務 
の殘額乃至その大部分が、出來る限り一擧に整理されるやぅな方法が講じられねばならない。 

財政技術的に見れば、これに關聯して、一囘限りの財產稅といふ方法が考へられるのであつて"この方法 
は 理論 上からすれば 軍拽經费の顯著なる銷却を意味す るが、® 際上においては、 これを 賦課され る 者が、 そ 
n - だけの 現金を持つ てゐる ことを前提とする黏で®關に逢着するのである C 若しこの支拂を K fti 手形及び特 



殊手形によつて行ふことが出來 .0 としても、この場4口結局上纪手衫に役铴される一時的の M 劾經資 _■!< 本が^ 
餐される結果になる胡が、難點なので t 砲かに財產稅の額 Q 如何が問題であつて、例へば暂の分制拂 
迅頷が所得 (利潤)より 支辨し得るか否かといふやうなことは、この M . ^ 顧によつて決するやうである。,^ 
す.5に 結論と して , i 財產稅 よりも先つ 答ての 貯蓄ブレ、，、 アム 公債 9 PJ ^ S = ョ if = s . h *) に倣つて利 gQ 
放.資に適した低利公供を賣出すことが笔まし. SQ であつて、これは一室帝® QS 由公依として必ず大なる交 
續を收めるであらう。 

差當つては、 —— 軍鉍のための特別支出が持 1)1 する限り！今日迄に行はれて來 / e 財政政策 
は引續き遂行せらるべきであつて、卽ち事前金融に基く短期偾播の抑制、租稅の^ 收を P る 
乙 と、 公潰整理の a 行、大小貯蓄の奬励等乙れである。今日迄の成果に徴すれ ば、自力によつ 
て、大規模且つ迅速なる軍摘の資金手當を行ひ、しかも經濟と通货に及ぼす危 f 影な を 1 
せんとするには、氓行技術と財政技術、通 tt 政策と經濟政策の合作が必要で ある。 

四國家信用の新任務 

近年に至つて國京信用は、經濟運行に影饗力を及し、その^胤を防止するといふ任搽を帶び 
てゐるもめといふ見解が漸次行はれてゐる。從シて國家は經濟界の不振沈滯に 際しては、乙れ 
rrrw - s 冢 tJr . t : 並 rELr - 政策 
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に注文を爲して操業を高め、刺戟を與へなければ A ; らない。しシして國家は己れに必要なる資 
金を、自己の手許資金によるか、又は信用の愼重なる利用によつて調達する。若し乙の結杲歲 
入に不足が生じたとし- C も、乙の不足は意識的の經涛振輿方針に起因するものであり、從つて 
性質上2:れを囘復し得るものである若し經濟界の好轉が餘りに急テンポに過ぎ、甚しきに至 
つては恐慌へ導く惧れ3へある場合となれば•國家は注文を差控へ、租稅を引上げることによ 
〇てこの勢ひを抑止する。しかして增稅による 增收 を、最初に生じた歳計不足の補塡に充てる 
2.とによ〇て、歲計は再び 收 支の均衡を取り戾す。沈滯に陷つてゐる經濟界に對しては*減稅 
を行ふ i とによつて活潑 化への 刺戟を與へる。 

かくの如き行き方によつ て、 國家信用は操業狀態の繁閑を 調節す る作用を演じ、 « 濟の運行 
を 比較的に堅實 化する。 從來の如く、恐傀によつて莫大なる資本を損失する如き 2. とはなくな 
り、殊に失業といふ如き悲慘事は跡を 絕 つであらぅ。 

畢問上でも、歲計不足に關する新らしい理論が、敉支適含に SS する古い理論に對立ずる舊來の財政政策 
の定石は、®%各#計年度に必耍と考へられる支出には、夫々これに相應する歲入が振^!!てられ、これに 
19て*算の均衡が圔られるといふことであつた。この考へ方によれば、歲計の不足％歲計の餘剩も禁物で 



ある。從？ 5景氣が上： t しつ i る結果、层の收入が增加ずる雲には ， S は祖说を U か， 
又は支出4すかでめり、この—は1新らしい——へば11が—氣—持ずベ—,7、む 
しろ1 Q 1 策によ？、これを抑.^ねば為らず、—好管支学る S 立つのであ 
今■しかし一」これと反封に、恐慌時及び不況時£いては、1 ? s 入 S 少 I ひ、且 S 計不足の 
生ずること1ける. g に霍—4れるこかし一置 sislf sf S であつ 
て、卽ち i 界—人れ、これによ？？4加甘しめるため、先ず il 4 S 。' 

この點に—して、從 11對し、財—•止しく— S り—れて—いとい.25いて、 
これが f 4あると1が加へられるとしても、論論としては次のやうに抗辯しうるであらう。卽 ち、 
—界大戰に1、財—蜃 'S いて演ず 5 劊が少 く、 從つてその f つて— 
に及ばし得る效果 i 少な？あつたから、 f ずしも理論そ？®が誤まつてゐたと S へず、 且つ從來 
に4い1<注文 (11> 〇證によ？、_1を—し is はあつた Q で t と。何れ 
にしても1大 ts 、 一大 — f I て、公— Q 全®— SI が翦—程 
度に革まつた？あつて、多く OE では公 5 Q 全 H 3£ s て占める.1、一一：分 q 一又はそれ以上に 
上るに至つた。殊にドィッでは、一九一ーニ sli の形式 SS 忐も®？つて 、® i 
濟に對する层 Q 社畲的 i Q み—ず、 f K ， 虐 Q &治的 S 為本的笔化したので ある。 
耍するに、今日においては、國 S ? Q 着( I 、§及び資本 Qf 、 II . 1) によつ 
S 章1の財政並に 
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て玫政策的に積極的の千涉を行ふといふことが、從瓜の收支適合の理論 jc おける と、全く異つた意味を帶 

びるに至つたのである。 

從つてわれわれは、今日の特別の 情勢 下にあつて は、個々 の阀家において國家信用と v ' ふも 
のが、新らしい任務を持つに至つたといふ2.とを (假令 その任務がかくの如き特殊情勢の 產物 
であるとしても)、認め得るのである。從つてかくの如き 新ら しい任務 (經涛 振興、 變動の 絞和} 
の 竹 行にょつて 生ずる歲計 不足と、信用受容とを、從來のそれと同一視して はならない。 しか 
して、2.の2. とは、 前述け如き ドィツの 租税 政策について原則的に當て篏まる。從つてこれ を 
今日最早使用に堪へない收支適合論の古い眼銳で以て批判するのは誤まりであつて、乙れ 21 そ 
われわれが今日租税政策の演ずる役割を 屢 々強調した所以である。 

しか?;0泣信用に關する新理論に〇いては、尙乙れを仔細に吟味する必要がある。原則的に 
はこの理論は M められるが、その貧行に於ける限界と難點も亦、 2 :れを rr 過し難いと 2 .ろであ 
つて、 2 L の理論を實行する R 當〇て第一の前提は、經濟の情勢及びその蓮行並に經濟において 
作用し〇、ある諸力を正確に認識する2.とであつて、經濟の恒常性を確立するためいかなる施 
W を遝ぶベ S か、又その货行に當つていかなる時期を選ぷべきといふ i とは、かくして始めて 



央せられるのであ9、且つ己れと同時に、ヘム遂濟的®索がどの^度^^ すべき かとい ふ 問題 
も、 2:-n にょつ<明らかとなる。殊に經濟 -C のものが、阈家にょつて與へられる刺戟と、その 
經涛及び財政政策上の方向指^:とに、正しき行き方で適應し得るやうな涤件*か與へられてゐる 
i と*か大切であつて、その反對の例はフランス及びァメリカの場合に見られるのである。 

最後に S も大切な 2. とは、期待 m りの 財政的 效果が 、豫算の 上に 適時に 且つ充分に 頭 現す る 
かどうか、搀 rl すれば、好況に際して阈庳に流入し來たる增收が、當初に受け容 n られた信用 
をカパ—するに足りるかどうか、とい ふ2.とで ある。若し然らざる場 ^には、 ァメリカの如く 
3 家の a 移は 何處迄 も增加し、！勿論豫算上の利拂負 镥 も增加する. — I . 結局、 i の打ち切り 
が！？題となるだけで^らう。 

こ〇國家似務 £§ 理尚通 i/ 文 ( C の上では解決されて， Q る〇であつ て、 op ち函民の财ぬにょつて网家俏秘を 
杓拾て、これを5-:十年間に鉗 ip ずべしといふ R . トーマ^.-1'111-0意見1_民2|同經濟にぉける3 
衮时 EC 、 一九三- L 4 s > o 如きはそれであつてこれ:±結舄定：.5的に反^せられる財沒稅を忿味することにな 
る。しかしィ*ッセン CJereu ) は广シュモラー年報，：ハ十一 i 卷 IT ; 一- KIC おいて)か i る穷へ方を拒けてゐ 

る0 

f?E;tiE?,• け. yr 租 Fii-Z 策 I一2 
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要するに國家信用の行使に當つては、それ•か却つて逆に好ましからざる副作用を惹 SV - ざる 
やうに留意することが必要であつて、それには先づ次の二激が大切である。第一には租谠制は 
が所期の 經涛情 勢に 適應 するだけの融通性を持つ V ゐ.ご許りではなく、税率も亦上下に?? Jg し 
得る餘地のある2:とであり、第二には公價の募集 K 成功を收める2.と、卽ち現行儕移の高及び 
種目が C 募者の^嚮に適ふ 2 L とである。事業#社であらうと、金融機鬮であらうと、個人であ 
らうと、 總べ て國家の任務達成を援助してゐるのだといふ自覺に透徹しなければならない。し 
かし乍ら、他の一面 R おいて、®家偾務の髙を甚だしく多からしめず、これによつて過大の短 
期偾務が，稍もすれば經涛及び通貨杞關して捲き起す不安を絕つことは、極めて必要なことで 
ある。 

現在の公 trf 及び 租税 政策に 關しては、今日 行は n る繡策が、 旣に何等か國家信用の將來の役 
割を 考 盧 に入れてゐなけ れば ならないといふこと がいへ る。 從つて この 點 よりして、浮^ ft 移 
の 減少 *5. び 根絕 とい ふ 2. と*か、 をの 方法' か 租税に よると 確定公供の發行 * C よるとを問はず、要 
請されるので ^'る‘ 



第五章今日迄の成果と今後の見透し 
第一節成 果 

一經濟的 好況の資金 的側面は 何を 示す か？ 

經涛は國民協同 ^がを の欲望り充足の ために必要と する 物的 手段、 卽ち財を生み出す•それ 
は亦國民各自が職を 得ねば ならず、 國 民經濟 が 外敵に對して 守られねばならぬ必然性を包藏す 
る國防經濟 y しかし經涛の動きに 關するかく の 如き 物資 的一面は、差當つてわれわれの論！ 
の對象と なる ものではない。われわれは經涛の物資的 側面と 給び つ v ' て居り、3¢際においては 
これと一體 をな してゐる 資金的側面について、その 動きを見んとしたのである〇われわれが緒 
言において述べ 72 如く、 2: の兩者の結合 性と IH 1 一 性と にも拘らず、 資金 的 W 面は 決して單なる 
物资的侧面の反 一 〈ではなく、物資 的似面に 關する 施策は、 必ナ しも その^資金的侧面において 
も秩序を 齎らす ものではない。資金的側面を規笼する ^ 異性か、 その運用 上に おける可能性と 

第 ? T. 車 今 P 迄匕成夂 と 見 g し 



-5 A 

S 界とを定め、 從つてそれ自身效用をも害总 を も齎らすといふことの說明は、旣に述べたと d 
ろによつて明らかであらぅ。必ら ずし も完璧なりとはいひ難いが、資金的側面に つき 述べ來た 
つたところを 耍約すれば 次の如くである。 

窃前 金融は國家の短期僙務を 伴ひ、 乙れは後日の歲入によって偾還3れる か、 又は長期公 rx 
It よつ て確定され る。 

事前金融はラィ ヒメ •パンク及び經濟界の諸榑 y による信用の進出を 促し、 こ 2. に物價騰贵 
傾向が萠す。 

國家の支出 ( 侨務)は民間企業の利潤形成を促進し、且つ彼等の投資及び流勁資本を著しく 
潤澤ならしめ、 i れ等が一時的に國家^.'短期 fe 務に投資せられる' 

國家り短期 R 務の手段たる特殊手形、一枚手形、國庳手形はラィヒス•パンクで- pi 割引され 
得る結果、何時でも現金に換へることが出來、從つて2.の途が鎖されざる限り、貨幣は货幣理 
論上いはれてゐるやぅに、「市 j に買ひに行く2:とが出來る」のである" 

從つて阈家の短期償務は、物價及び通貨 aM の安定の上にも重要な意義を有する。 

それ故に、信用造出に基く通 K の 膨脹は、 財生產上の重大秩序(生産財と消.費財の調和)と 



背馳するのであつて、己の追加的購買力の行使は適當なる施策によ〇て alfc せられねばならな 

K 

貯蓄の 高は、 短期值務の減少又は增加支出のヵバーのためにする確定公愤の發行(及び應募) 
に 關して、決定的の重要 3 を 有する。 

乙の外、公債發行についての除力の大小は、資本市場の計畫的指導が(經濟的施策に よつ て 
補足されて)よく行はれるか否かによる。 

1時的に公債に投資せられた企業資本は、該企業がをれを必要と卜-一とき には、 再び流動狀 
態に庚ることを求める。 

國家注文を制限する 21 とによつ て、 經濟を再び自力によつて逑行せしめるに當つて、私的資 
本の需要がどの程度滿た3れるかは、 I — 自己金融の外に I 阈家財政の最終的秩序(公位の 
確定と償還一の如何による i と大である、等々。 

乙れ等は總べ て 資金面に關する實狀であつ て、 蓋し頗る重要で あり、 若しわれわれが m めこ 
れ.ど充分に檢討、評 M して適當なる對策を S ?? じない ときは、 確かに緊迫と危險とを生みかねな 
いのである。 

第五15<,口迄0成果と今铰の見透し 110九 
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二功緩 I 失業の消滅とドィッ國民の 再軍储.—,財政的努力 

し力し右に逆、へた諸黏—の上_する 己とは、 馨に とつても無用であらぅから、これを 
避けるが信用. 財政政策り 歲らした成果 如何といふことは、 極めて重要で ある。 し。 〆 て乙 
の成果は 1— れを5表1か出來る。卽ら、先ず 11 ために、 次いで、 i 

に— だ K . ィッ — 2 に 、— i れ— — f f とが、乳 
贲達成せられた？ある。かくの如き成果は、僅か數年前に一九三 I 一三 S — がドィ 
ッ 經濟| め sf 思； 5併せれば、11であ气 ts — 食 行の 
意思と 、 w 薦成？ fif f し得 I 大— .2 が願れ て f 。か、 る 成果— げ f 
政府も H 民も、2.れを誇る資袼がある 

これを思へば、1 S 成に伴つて總ベての資鑫— く—したといふ ことも、大し 
て間題ではなく、且つ乏位のことは當然 i されて矣。勿 f — にお？は原料及 f 
力か£に集中され、從つてそれ以外の用途(消 S が抑制され たので あつて、乙れ i — 
fill らし笑。かくし i じ左 f しい Is f み出 



し、1 S 念努洛涅会。尙四ヶ年1はドイッ—1 f I せしめん 

とする ドイッ食糧困 (安 fnfl ) の活動によつて、援助せられ ると 己ろ 多大で あつた。 
資畲 においても、 嫌べ ての 資 *® が周到 なる計畫によつて 利用し f れ ねばなら なか1。 

先ず洗管1 f よつ V 、1が可 f らしめ屋吉 —4 加艺め f と 

に成功し^ T i は極く最近に至つて行はれ2であるから、增收の餘地は充分である。乙の 
傍ら周 S して—的に行はれ——策が、國 SI のた11員し 
た。このやぅに支出の少なからざる部分は、旣に租税及び—によつて調達されたのである。 

しかし租税及び公債收入が多額に達した一面、國家の短期債務の增加も亦不可避であつた。 
周® —財政技術によつて、かくの如き短期僮5過半を、震蠢に內在する暮資本に よ 
つて賄つたとはいへ、尙且つライヒスニンクの専門的指 f 下に、 追加 的 信用造 出を行ふ必 
要があつた。；^し、乙れによつて發生する物價騰貴への 動因 S ひ止める 乙とは、經濟菩 
(物價 ' S 査)財政政策(經常收入の增加)並に ライヒス ニンクの施策によつて達成されたの 
であハて、殊にライ上ニンクは廣没行はれる信 I 出が、® I 貨に If 及ぼ 
す乙とを極め防止せ/ L とし 7*2 のである。 

第五章今日 S 3成呆と今後の見 透し 
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勿論總ベ 1> の關係機關 は、 事態を ょく 認識してわたのであつて、彼等は一致して廣汎なる信 
用 造 出ょり 生ずべき 危險を、全力を擧げて抑止せ A とする 意思を屢々表示した。殊に、 自 己の 
資金を國家の用に供 せんとする 零細貯蓄者大衆の損失を防がん とする 點にお v > て然りである 

三何趑に財政的驚異があるか？ 

信用政策の成果はかくの如くで ある。 何處にわれわれの求める不思議が見出されるであらぅ 
か。以上に述べた如く金融工作に關する 2.とは、 總べて正道を路むものであつて、そ己にはか 
、る成果を 擧げ るた めのトリプクもなければ、 誤魔化し もなく、 又超人的の神秘力もあるわけ 
ではない。 勿論、 例へば事業#社の迅速なる流動化又は公伎發行の大々的成粒の如き現象の起 
つた 己と、 又は資本市場における發行禁止、物價監査、生產及び消費の指導の如き施策をとら 
ねばならなかつた2. とは、 一部において問題の種となつた。しかし、人々が乙れ等總ベての施 
策は、ドィツ國民の再軍備と いふ 目的を 達成す るために 行はれるものである 乙とを涊識 す n 
ば、右の疑惑は忽ちにして自明の理と化するので ある。 

乙れ に反して外國、殊に ドィツの 經濟的政治動向に對し 、友‘ SL と 理解をもつてみてゐる网に 



おいても、•トイ； SS 用 § が董と SSI •無理— S であつて•所 i . 自由」 
經濟の思想を以てしては、 ドイツに おけるが如き is 期 債務を伴ふ 追加的篇の造 出が、 
經濟及び 通貨に對して惡影響を與へる 乙となく 遂行され、又將來も遂行され得る といふことが 
到底理解出來ないので ある。 從つて ドイツの 金融工作に疑 ひを挾む者は、勿論 S 由」 經濟に 
おいては、己の種の事前金融にょる巨額の調達は、若し當該阈家が これと同時に防衞策を講じ 
ない限り、 疑 ひもな く 恐るべき 結果を 齎らすとい ふ 乙 とを 念頭に S いてゐるの である0 
要するに、麗社會主蠢，、從前の事情に立脚す る 所 S 濟 M の 震を 封 じたといふ 
ことが重要な點である。その施策は經濟の條件を考慮に入れつ、、 i 的 諸力を發—しめ、 

2:れを計畫的に導く2.とを眼目とするものであつた C しかして物 m 及び賃銀据置の 某礎の上 こ 
數量景氣を招？しめ試みは、亦事前鑫の i 5糞^及 •！ を1圍 
においてのみ限定せしめる2:とと同様に成功した C しかし 2:れと同じ試みが、 他の 阈において 
も、同樣に成功を收めるものとは決していへないのであつて、 g 家經濟的の施策を成功せ しめ 

る前提條件とし5、ドイツの5社皇赞おい 5 f 公如く、羅施策に對して經濟 
Z 內部的に整備3れてゐなければならない。肝要な2:とは、經濟政^と財政政策、通货政^と 
第五 tr 今 P 迄の成果と今後 l .^. s し =1 = 



-二四 

物價政策とが、强力なる政治的指導の下に、心から|協同#作を行ふこどであつて、"」で4 
k 濟的、財政的及び政治的諸力を特定の目的のために結集し得るので ある。 全置の完全— 
味合に現はれ v ゐる總力®結集が、われわれ自らにと？さへも不可思議と思はれるほどの働 
$をするのである。 

尙注目す•へ—とは、1された如き蠢 I じない i が明らかと1んで、外—きが找和 
し始めたことであつて、ドィッ SI # に關ずる熱心な研究が f — つた。この意味で—こ 
と. H 、 $三月パ？で開かれたフランスの有力0濟 f の會 I、I 社會主義の—及び21 
究し、そこに特異性の存するのを認めたことである。かくして、置の全 K 主義的千涉の成果力確拉せられ 
た C . とは、特筆すべき C . とである、 •• 

第二節今後の動向 

一國家財政の秩序 

固ょ"—政策の今後の 構成 如何は、 支出の 動向に ょ？ 定—。しかし乙れについては何 



等公けにされてゐないのであつて，ゎれわれは先デ軍價支出は今後とも增加すると考へなけれ 
ばならない。從つて2. れに伴ひ、租税收入增加も企てられるであらう。且つ經濟の完全操業“ 
伴つて、次年度り貯蓄は更らに增加し、從つて公儕增發の素地は整 へられるであらう。そして 
支出 r 經常歲入(租税及び公債) によつ て調達す ると いふ 意圚 は、 實現に近づく であらう。 

勿論、 いかなる 方法で、残存短期 價務が整理るかといふ 問題は i れ では尙解決されない。 
要するに、 信用 制度の最終的秩序は、經濟の今後の構成 如何によつて定まる ので ある0 

何れにしても、問題は阈家の軍—文が尙数年—く、 とい ふ點 から出發 する 〇然し 己の 場 
合屢々提起される問題は、 若し 軍備計畫が 終了したなら ば、一體ど うなる かとい ふ己とであ 
る。先ず軍谈 に S 接關係のない企業は、從來馕 張を 用心深く 差控へて居り(一部は 國家の命令 
によつてその擴張を抑止された)、從つて 一 生產の顯著なる增加にも拘らず I 從來の好況に 
おけるが如き 生產の急激なる增加は起つてゐない。又假りに軍II工業の操業が制限3れる 

に至つたとし V 、 尙 1 雀鹭近代篇麓備は、不雰補充更新 1 し、悬ことが 

多くの企 f して引 f 操業せ しめ、 翼におけ均せし めるといふこと 
も、考慮 «c 入れねば ならない。 

苕五章今日迄の成呆と今後の見透し 一二 i 
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尙己の外に、 軍擴 需要の减退を 補 ふ ものとして、 今迄軍馈注文の火急 c ある故に、 暫時 差捽 
へられて 來た 豫備的需要があり、 例へ ぱ 企業に あって繰延べられて來た補充 更新’ 新 建築、移 
住その他の住宅問題、新しい生産要具の使用に よる 在荷の充货 等が それで ある02.2. に國 家の 
指示と•租税政策と によっ て* 經濟 活動が促進せられ 得る、 大きな餘地が存す るのである' 
外國貿易り增加 も、 豫備的需要を意味するので あって、 2: れは 勿論われわれの竞思りみに よ 
つて 動く ものでは なく、われわれの努力に對する外國の出方如何によるので ある。 輸出向きの 
ドィッ商品0生產增加は•われわれの食糧を緩和し、事業 曾 社に多くの仕事を典へ•國民所得 
を高め、結局生活水準の一般的向上へ導くので ある。 勿論生產费 とい ふ點から見れば、世界貿 
易に おける ドィッの分前を增加 する 2: とは 容易では ないのであつて、 2 . 2 . に 發 展の餘地を 求め 
んとする企ては、生產费引下げのために、あらゆる方法を講ぜんとする努力を伴はなけれぱな 
らない 。(乙れ が 亦信用造 出より 生ずる 物價嫌貴傾向を抑制しなければならぬ理由の一つでも 
ある。) 外國貿易の振輿には*2:の外に國際債務の處理 、國際 通貨制度の調整といふ難問が結び 
ついてをり •從つ て非常なる困難が伴 ふので ある。乙ゝ では單に乙れを栴 摘するに止めるが， 
勿論輕視 していゝと いふのではない。 



今日迄におけると同じく、今後も M 涛は難局に當面してゐる。それに對する今後の要請は、 
今日迄のをれより多くとも少 くは ない。ドィッが當面する特殊の地位(ベ，サィ ユ壓 制、賠償、 
経澥 恐慌•爲 Wi 理•原料に 對 する需要の增加) は、 經濟を 國民社 fr 主義の意欲に從つ 1: 再編 
成したのみならず•不可避的に無數の緊急にして過渡的な施策を必要ならしめた。 國 家は必ず 
しも2:れを好まないにも拘らず、 屢々經 濟に對 して直接り干涉を行 ふこと を餘谘 なくさ n た。 
かくして經濟は命令•規定•制限、勘奬、禁令の網の目によつて蔽はれ、著しい程度迄官汶的 
な役所によつて動かされるに至つた。かくては企業心は損はれ 易く、 責任觀念は薄らぎ•個人 
的創意は 萎微 する。しかしかくの 如きは， 國 民社會 主義の欲すると2.ろではないのであつて、 
その反對に、その求むるものは創造的企業家である。從つてわれわれは*あらゆる必要にも拘 
ら ず、 經濟に再び大なる行動の自由を取戾す i とを希求し - C 巳まない。力强き迅速生產の完遂 
のため、企業家は將來大なる責任を負 a されるのであつて、卽ち國家によつて 指導され、 舵を 
とられる經濟の自治的運營乙仑、理想の姿である。 

二短期值務 

第五 章 今 RSGr 果と 4 NK の見费し 一二 七 
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更らに以上に劣らず重要なるドィッ經濟の特異性は•今日 ia の信用政策の結果たる阈家金融 
的情勢より生ずるものである。租税及び公倚によつて巨額の收入が5げられ/2にも拘らず、尙 
巨額の P 家短期債務が殘留して ゐる 乙とは•勞働振興及び再軍備に要する全經殳を調達する上 
に•年々の貯蓄が未だ充分でない i とを物語るものである。その利拂 CA 並に值却(償還又は長 
期借替)のためには、必ずや將來の年度の貯蓄迄動員しなければならない。卽ち將來の貯蓄は、 
先ず第一 R 國家の用に充て、他の用途はその次に姮されるのであつて、貯蓄の高が己のぅち國 
家の用に充てられる部分を、充足せ しめる だけ、多額 R 達する 乙とが、 何よりも 必要で ある。 
從 つて2. の點 からしても、 經濟を完全操業狀態に S かなければならない。 

この場合租税負«の高まるといふ2:と二•必ずしも 經 濟に惡影*を及ぼすものではなく，茲 
R 租税制度が 佃々 の經濟部門の動きに 適應 してゐる場合においてしかりである。尙乙の外に、 
租我負 擔は原價の引下げ(合理化)によつて補はれる乙ととなり*乙れによつて再び販賣高の 
增加 (外國貿易の如き然り)が生 r る。 

浮動«獠を長期公 ft への借替を績ける2.とに關し、又民間の信用 M 要が起り•ラィヒス•バ 
ンク杞1 K する手形の呈示か增加する場合に M し，相貧の困難が豫想3れるのである。 2 L 21 に新 



らたに登 1 is 側より— f 、 SI —— との 間に、 f が f 
れねば f な s のであつ V . 卽11期に5て、資本市當對 する I は—される であ 
f c f くか、る場合—前に霧した一多額のグレミァム—が、資本市場の最初メ負 
镥は大きい けれども 妥當する もので あらう。 

尙且つ軍擴注文の終了後にも、希求される完全操業が •かくの 如き 情勢 下に履し 且つ 確立 
される-^ とう 4疑はしいゃうであ*。前述 £ 方によ S . 國家信用 S 出は 經濟界の不況 
に對する1るべ t?u の— 注 百すべ董とは，國家 信用が 今 I の國家り 
蠢的施策によつ V 著しく要求益れて t とい ふ f 、 並に旣に 述べた 如く. 國家 注文の 終了 
によつて—運行接する f に國 家—の秩序は 樹 f れねばな—いといふ— 
る。資金不足—和策は、 今後も 行はれ且つ 强 化されねば な—いで あらう。且？ i 々繰 
返へされる國家金融的 Q 干渉は、民間業者 Q 企業心 SS く、結局 iif をの成 
績を低下せし tM とと I 。か、 f とは、われ わ g 旣に 述べた國民社 Is — 
に 背反す るものである。 

軍擴のため.の國家施 S 第一一段階が 未だ 終了•せず、從 つて新らたに行はるべき施策の出發點 

BE 章今日迄の成呆と今後の MS レ 
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となるべき 經濟及び財政狀態の見透しが的確につかない 今日、 われわれは「將來は T 一とい ふ 
質問の N 答と して、2:の やぅな 一般的見解 ^ 枚擧する 乙と を以て滿足しなければならない* 
筆者は曾て外國でドイツの信用政策について講演を行つたと き， 次の言葉を以て結んだ。 
「ドイツにおいて 金融 T 1 J 場及び資本市場に對 する 要求が m 常に大きい ことを 否定 マる ものは一 
人も居らず、又 これ 等が徹底的の施策を俟たずしては實行不 »J 能である 2 .とと、 經涛の緊迫は 
今茇 と雖も 克復されねばならない とい ふ2: とを 否定す る 者は一人もゐ ない。 更らに何人も軍擴 
を績 行し、 2. れを完成せしめるためには一段の勉勵を必要と し* 且つ將來財政及び通货に關す 
る 最終的の 秩序* か 確立す る 迄には•尙困難なる 問題が 横つて ^ るといふことを知つてゐる 「し 
かし國家 とそして ドイツ 阈民の總 ベての 分子の協力が、難局を克服するであらぅ 乙とは、 何人 
もこれ を信じて疑は ざると i ろで ある。」 

しかして難局打 Di の途は唯一つ あるの みであつて*それは陳腐かつ平凡な2.と*卽ち勤勞と 
貯蓄！ であると いふ ことを、 筆者は 乙こに つけ加へ る。 洵に勤勞 こを は、技術手段の完.全なる 
利用にょつて、”り高き收益 I: 擧げ、以て消費の增加と貯蓄の强化を可能ならしむるものであ 



第三節新財政政策 
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ドィッ S 用政策に關す if 画ん0は、麗社墓ラィッに さ i 期間。、偉大な 
る 成果が擧 げられたとの印象を受けるであらぅ〇經濟の物資面、資金 面を 問は ず、 總べ ての利 
用し得る 力が、 この目的■のために注ぎ込まれた。しかして S 面が特異の相貌を持ち 、 W 
三 新らしい課題に當面するといふことも明らか g なつた。貨雷値の下落ょ、如何ともす•へか 
ちざるものであるとしても、經濟と通貨制度とが資金面から撩亂せられな いためには、 事前金 
融の方法にょる資金の先行的造出における限界を1ラィヒス.パンクの言葉を借りて尤 i 
絕へず®5 定して 、2. れを守らなければならない、そ乙には旣に緊迫狀態が生じて居り、それが 
結局新 SS 再5作に對する危 f 意味するとい f とは.本章の記述 ( ti 大禮に》 
いて一九1年末 f 籍し 5 5 SVI 兌。 f Is 資畲 から S 

Br 章<10迄の成姑と4饺の見透し 



する何等かの施策を必要とするのである • 

租税及び公偾の收入が著しく增加したにも拘ら •す、 當初における決定的な6信用擴大が•金 
融のその後の經過においても*尙仑の跡を曳いてゐることも旣に述べた。特殊手形がライヒ 
ス•パンクに流入して來る結果、 ライ k ス•パンクに よる 信用造出は年々續行されねばならな 
い。^れが物價に及ぼす反作用に對して は、 物價監査.爲替管理、並に生產と消戥との徹底的 
指霉と操橘等の施設によつ て、 對抗しなければならない。しかし金融的方法による購貨力造出 
の反作用は、益々顯著となるので あり、 それは殊に物資面において完全操業の結果と して， 總 
ベ- C の勞働力の供用と原料に對する旺盛なる需要が國民經濟の給付能力の限界に透した場合に 
おいて、殊 tc 然りである。かくの如き經涛の狀態においては、信用擴大政策は容易に t.f 褥價虼 
の 安定に よつ て劃され る 限度を 越へ るので ある。 2.れを 逆に ライヒス•パンク式の表 5 i を 以て 
いへば、經濟の乙れ以上の發展は物資面より推進されねばならない、といふこと になる0 
しかし從來の信用政策の變更を意味す るライ ヒス•バンクの措® は、 突如として公及され 
た。それは豫め關係楢關の同意を得た 上、 一九三八年三月十一日のライヒス•パンク總曾； C お 
ハて發表され穴。僅か鉸日 前に、 現-フイヒス•パンク.総裁シャャハト博士の任期が四ヶ年延長 



されたことも、これを思 CA 併せれば意味深長である。卽ち通貨問題に就て*々意見の食 rA 遠 CA 
のあつた政府とライヒス•パンク當局レ意見が、今や一致したといふ2.とが2:乙に顯れてゐる 
のである"現に一九三八年の五月三日、大藏大臣シユヴユーリン•クロディタ伯が銀行大會の 
楢會を•利用して、2.の兩者の意見が一致してゐることを改めて强調した。從つて一九三八年三 
月十一日に發表された信用政策が、僅日の後•同年四月 一日より 實施ぶれた乙とも敢へて m く 
に足りない。いかにし- C 乙れ•か可能であつたかは、2.の政策の變更を仔細に觀察すれば、 Q ら 
明らかと なるであらぅ。 

新規定の核心は、_家が今後特殊手形の發行を中止する點に存すバ.。原則的には、支出は M 
常歲入^-租税及び公位)によつ i : 支辨されねばならないコ卽ち支出は歲入の範阐内においてのみ 
行はれるのであつて、このことは藏相も繰返へして表明した如く、旣に從來においても泛意努 
められて來たと乙ろである。國家に對して相當の行動 力を 與へ•就中新らしき金融方式への移 
行を圓滑ならしむるために，國家は短期へ馒長八ヶ月)の大蔵省證券を? i 行し得るのであつて、 
2.れはその時々に經常歲入によつて償還されねばならない。卽ち支出の限界は、歲入の萵{<1よ 
つて定まる。しかしてかくの如き新規定は、正確に一九：11<年四月一日より實施せられた。 

第 T - 章今 R 迄 r ; 成果と<-饺0虱透し ニー：一一: 



1111 四 

二今日迄の成果 

をれは何を意味するか。決定的な點は，特殊手形の發行の中止によって，最初の信用»ヒバ 
終り、乃 S 終 t とに—?とである。旣に述へた如く、信用®大は £鑫の 開始に當 
つては 單に必要で あった許りではなく、又その目的にも適ふものであつた。それはラィヒ 
スニンクの信用造出が .>- f に先立ち' 藝界に存する利用し得べき1特殊手 
^ジ方法によって國家注文の金融に充てる任務を有するにも拘らず、特殊手形の俗！^し 
かも それが大 i に行はれ為故に一は信用 QI 起し、物—準に 影 f 及ぼさずに 
はゐないといふ乙とは*旣に述べた通りである。しかしかくの如き信用懷大の 最初の 霞は. 
阈家が原則として、その支出を豫め國民經濟より阈家に入り來たる租税及び公偾 によつ て〗 r ふ 
といふことによつて、中止されねばならない。從來年々甚だしくなつて來た信用擴 大の 作用 
を最早考慮しなくてもよいならば、經濟政策も容易となる乙とは疑ひを容れない。 

かくの 如き 5 鑫 Q 新方針は、 A と同時に、•短期且っ無利子の大藏省 1 が發 行され る 
乙とによって、多少不利益をぅける。乙れ等®大 f 雲■くと i ハヶ月以内にその倍證 



金の手當がっき得る範围內で菠行し得〇のであって、根本においては、これ等は阈家財政の 運 
用において一時的の國庫不足の繫ぎをつけるために發行される大藏省手形と同じものである。 
唯 i の新らしい大藏 省瞪 券は、 國冢が 2:れを以て供給者への支拂に充てるとい ふ點 で、從前の 
それと區別されるのであつて、從つてそれは引渡證券 ( Lieferachutze ) と稱される。卽ち現金支 
拂の外に、供給者へは引渡證券による支拂が行はれるのであるが、しかし一般的には•後者に 
よる支拂は支拂金額が巨額に上り、しかして受領者が2.の瞪券を利用し得る埸合に限られてゐ 
る。特殊手形の割合步合が四%であったのに對し、引渡瞪券は銀行によって三%の割引步合で 
買 入れられる。 

われわれはかくの如き新投資證券が、信用栂關にとつて何を意味 T るかをみる前に、その fd 
用政策的側面について S 檢討を終へねばならない。引渡證券が供給者に與へられる點で、それ 
は從來の特殊手形に代るもりであり、そしてその限りにおいて信用擴大が起り得るしかし、 
それは次の三黠で從來のそれと趣きを異にしてゐるのである。钫一は引渡證券が限られた範圍 
においてのみ發行されるのであつて、卽ちそれは一定の期限內に國家の經常收入によつて m 還 
さ n ねばならない。2.れに反して、從來の特殊手形については、货除上何等制限が S かれてゐ 
第艽章今日迄の成果と今後 C '. 見 S し 二一一五 



= 二六 

ない。從つて今後は、尙可能性1 S 用嫌大に對 して 二定の限界が設けられ、そして 

をれは引_券2-の時々の償還によつて、制限される 己とに—たので ある。第二には.— 

1ライ上ニンク,：よつて再割引3れ V IV 再割引 sf して— 同行の信用 

造出は t に中 ff と—つ气固より引—券はライヒスニンクの貸付の擔保にはな 

る力しかし—には同行貸付翕が引上げられ？れを 制動す气第 f は引— 

割引に適 f れ— ? f は、嫌11として112とす 

る傾向を減殺する。 

要するに、信用 供 大の績行は原則的には芝止められ、殊に ライニニンクの信用造出よ 
終つた。しかして一般金融禰關❼分野において、新—なる信用造出が起る f となつた。金 
SM によつて發—れて？如く、—は一九三八年八月三十一日—この—を十—マ 
ルク背負ひ込み、これ兹して — S 形持商は六—千萬ニク減少してゐる。乙れ等の手 
形は、その手持商•か右 I 額—へて增加し—合には、ライヒスニンクにおいて再割—を 
受けることが出來る。しかし、一般金融供關は引 I 券 S 入れの增加に對してよ* I 

を！れ—し——。し t 夏は一部鐘 



部1 SIS け—を霊す t 念よれ—つて‘の— 

の場合に信用造出が—する。かくして信用造出のラィヒスニンクより信用銀 
行はれる。しかし、かくの如—出については、一般銀行がをの—した—をハラィ k >6 
スニンクによつて創造せらるべき現金— f れる乙 I に 入れなければ Is り、 

Mil •しかし て|、 再割引の利— 
箱券の中には入— St 、 證行は1の買？ i の 限度 k 止め、 同 S 利0りの ^ 
い特殊手形を；；ナ離 S ないやぅ R 苦心す るので ある。 

三 今後の見透 

右—策1において、1を f いへば、—!つてよ 

1の如—化は、今後支出の11人から仰 I ?る 。 f h 

hi か行はれ t とは明かである。といふのは f で—れば、從來年々 I を 

增大する—かつ—であるから。しかし前述の如く、近1び公價收入は共 S し 

く增加して來た。一九—において ( I 三年に t ) Ali より 得られ 友— 威 
第 S 今 RS 成果とし 
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入の增加 分は彼是れ百®ニクに上るのであつて、それ等は s の特別支出に充當され得るも 
のであつた。旣に述べた如く鼠資舍放出が增加した結果として、本年度及び？度には、 

國家の經常歲入の乙れ以上の增加が豫定されるのであつて、かくの？增加は從來程度の支 
出ならば•乙れをヵバ—するに足りると考へられる。そしてその限りでは、信用擴大の廢絕は 
時期を得？のの如く v —か、し t 支出は收人の增加する以忐增加する？ある。 

支出に關し vtiS 細な雲がされて'^ないから、われわれは將來の歲人及び歲出について 
詳細な見透しを〇ける2.とは出來ない。しかし兩者の關係を有利ならしむるためには、國家財 
政の歲入方面においても、亦歲出方面においても、適當の施策を行ふ2.とを怠つ - C はならな 
。。先づ歲入に關しては、當然の結果として減税問題が實現薄となつ^。旣に會社稅の稅率 〆 
三0% ょり 四0%に引上げら C 2 しかし一九三八年の純益に就てはーーー五適用される 
のであつて、しかも十萬ニク以下の純益は—引上げから除外される〕若し他の事情が同一 
ならば、增赁企業 f 己金融並にその流動性を S する。しかし前にも述べた如く、資本會 
社の利益金の多くの部分は、配當として支出3れず、從つて高率の所得税の對象とならない 
から、/〇の乙とはそれ程忙威ぜられないのである。 



公使 發 行の餘力を涵養する己との重要性が、高く評價 3 れねばならない。從つて從來にまし 
て、貯蓄を公偾の 應募へ 導かねばならないので あつて、 優先的に公僙に 投資 するといふこと 
は、 個人の投資についても、亦投赍機關(貯蓄金庫、保險 事業) についても*要請されるので 
ある。從つて發行禁止の緩和 R 關する要望は、££い將來 には货 現の見込みはなくなつた。しか 
して新らたに形成3れる 貨幣 資本を、出來得るだけ多く公債として國庫に導き入れるために 
は、 その他の 施策も 必要である。貯蓄の形成を 2. の上と も愼 重に育成促進する i とが、何より 
大切で あるのは當然の2:とである。卽ち、投資及び消费に 關 する 計畫 的の指導によつて、全體 
經濟から見て不必要な消費と不急の投資を抑へ、留保された購買力を出來る限り、公似へ窃か 
ねばならない。 

支出が國家の年々の歲入 r 租稅及び 公俊)の 高に よつて定まるといふことは、今後國家的役 
資 、殊に軍擴の續行が、2.の範圍に限られる i とを 意味する。卽ち資金方面の事情が、重要な 
政治的領域たる軍馈に關して、乙れを制限するやぅな意味をもつのである。しかして pn ヶヰ計 
畫執行官へル マン•ゲ—リングが、最近の國會 において述べた公偾應募の强化促進といふ 己と 
も、 AJ の見地から觀るとき*始めて正しく理解されるので ある I 今日軍馈の稃度は__-租陡收 
第一 fief 今日迄の成呆とム後レ見逸し lrJk 
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入の外に I is 接貯 m 形成の如何によつて定まるのである。 

歲入方面^おいて支出に對する關係を有利ならしむるために、あらゆる努力を挑はねばな^ 
ねといふことは、必ずしも支出方面で節約する努力が等閑に付されてよいといふことにはなら 
ない。 むしろ逆 R 、支出に ISI しては大藏大臣が屢々これを說いた節約の原則 •か、 遑用されなけ 

ればならない。洵に國民經濟よりの資金-租税及び公債-に M する要求が異常に强化され 

る場合 ic は、支出の緊急性に最大の注意を向ける乙とが必要となる。蓋し、然らざれば收入と 
支出の間の緊迫せる BXI 係を前にして次のこと♦か生ずるからである。卽ち緊急的支出のために用 
ふべき急場若しくは經過的の資金が缺乏するのに、一方で3して緊急ならざる問題のため ic 手 
持の資金が喰 CX 込まれるが如き2.と i れである。資金面における緩急の調節は、經涛の物資面 
における2:れと同樣な調節を伴はなければならないのであ〇て、從來は t の兩者の調和が必ず 
しも常に存したとは謂へないのである C 殊に支出を局限する必要と、單一の橘關によつて乙れ 
が統 g と整理を行ふ必要とは•從來に比して更らにそ Q 度を增し穴のである。 



四結 び 

11 f S て新 i ? lx とす f 。ライヒス ゞ 

ンクは信用|5||るので奢、|&| 

大か i す—建 i し、物 iii て、. 

とは同時益望 If S す—ある。旣—2く■に雲11 

れる1は、特 f 形の—停止 f つて—し？5ごクに雙して來—；;; 

しい特殊手形は最早存在しない。しから ば-ライ i •ブク以外£いて保有3れてゐる未償 

1 殊手形はどぅ！であらぅか〇前述 の 如く、 ライヒスニンクは引—#に伴 ひ、 

新らたにこれ等手形の相當の部分を背負込む i つた。 しかして、今尙ライ ヒスニンク以外 

にある特殊手形にはつねにライヒスニンクの再割引 I が附随してゐるものであり、從つて 

!理論的には—その日に4金に換へられるので！の乙とはライヒス•バンクの& 

逆において f に負漕が增加し？ とを 意味す る。 從 つて 新財政政策は、 ライヒスニンク 

以外—在 If 特殊手形 ブロ/ (現存— に？；手形と呼ばれてゐ S の問題 
第艽寮 今日迄の.*- -3 と今後の 見 S し 



には、差當〇解決の手を觸れてゐない • 

いま乙乙に將來の解決の理想型を考へて見れば、卽ち先づ國家の直接注文はゃみ^*ゎ""よ 
つて生じ— • —1 動によつ為はれる。國家支出の減少は*—の所— 

減少せしめる。 歲灸少額に V 足りる結 S 一つとして、 1 行額も減じ、—界 ♦か 資本 

市場に V 調11加する。保 I ?矣 I 一部と 、I の—增 

收額の一部とが、漸次ブ"，ク i の—と—借 I ため利用せられ、且 f れと共に減® 
•、、可担と I 、か物價を引下げて、—の購買力を引上げ4あらぅ。卽ち知る、通货及 
び財政に M するかく© II 的解決のも、短期 i ブロ；の整 S 極めて 
徐々におい VQ み1 1—。 しかして1のねらひどミは，—によつて方向を定 
められで、大趙において11業—む經濟の裏にある。 

かくの如 is 普、旣 S れを說明した如墓備の更新、住宅建築、外國1等の豫備 
的の活動分野が存するに f 、 乙れが實現可能であることは疑ひ—れない。しかし乙れが* 
現の如何は、單にドィッの力のみによつて決奢れるものではない。主要！特別支出、卽ち 
簞— Q — とテ； vs : i ッが外—ために餘儀なく3れ1? —」しかして、 



外 »* c おける革備の狀況より推しても、•トイッにおいて、現在程度の軍擄支出は曾分饑續する 
と見て大遇ないであらう。從つて右に述べた來るべき財政新秩序の理想型は、货現の橘未だ IK 
せずと两ふべきである。 

次に右に述べた如く •尙相當の巨額に上る支出を經常歲入によつて支辨することに成功した 
場合以外の場合を考へて見なければならない。かくの如き場合には、ライヒス•パンクの地位 
はどうなるであらうか C 先づライヒス•バンクの所有にかゝる特殊手形の减少は望み得ない。 
己の場合•乙れ等手形の對價、卽ち放出された資金が國民經涛にその作用を及ぼし、或し又そ 
れに相應する對策の赛動を促すといふ2.とは、通貨致策的に見て•必ずしも有害と許りはい 
へない。勿論固定的特殊手形の保有額が依然として多い限り、 ライヒス •パンクの行動の自由 
は著しく妨げられる。この外ライヒス' パンク以外に存する特殊手形のブ&，クも、その儘殘 
留する。しかしてその再割引又は滿期償還は、 ライヒス •パ 〆 クの資產狀態を惡化し、 乙れ は 
新らたなる信用嫌大を意味する。しかし國家注文の規則正しい發出♦か績く限り、ブロ，ク手形 
のライ t ス•パンクへの還流は巨額には上らず、且亦それは特別の措置 R よつて調節する2.と 
♦か出來る。旣に述べた如く、現在においては、特殊手形の還梳が、引渡證書の發行に鬮聯して 
第艽車今日迄0繁と今後，1見&し 11三111 



--HH 

行はれたといふことが•重要なのである。 乙れ に^して、經濟界の資金需要の旺盛 化が 商業 手 
形の振出を增加せしめ、2:れが信用銀行を通じて テイ ヒス•パンクに 呈示されるといふ 乙と も 
考へられる。假令國家が民間投資の制限に ょつ て•かくの如き新らしい信用需要を制限しやぅ 
とするとしても、ライヒス •パンクは、 か、 る 信用需要が現金の短期還泷といふ銀行券發行の 
要件を具備して&る限り、2.れを拒む i とはない。從つて ライヒス •パンクが 一擧に信用授與 
行爲を完全に停止するものであるかの如くに考へるのは II りだ•といふ 2. とが判明する 

2. の 2.とは•又金利政策についても當て篏るので あ 〇て、若し ライヒス •パンクがその 信用 
造出を制限し7^ならば、金融市場の金利も、資本市場のそれも影響を受ける。資本市場におい 
ては 資本 需要が制限されてゐるにも拘らず、自由货樂資本をして公偾の買入れに性力を 威 ぜし 
むるため、四112%の金利*か必要で ある。 曾て考へられた如き公值利子の 引下げは、今日 斷 
念5れてゐるやぅである。新らたなる引渡瞪«の金利として豫定されてゐる三%の率が，その 
儘確固不動のものとなるか否かは、 今日 未だその 見 透しを付ける乙とは出來ない 間 題は JI 渡 
證 * の菠行にょつて資本市場の資金がどの程度要求せられるか、及び ライヒス •パンクがブ P ， 
ク手形の取扱；5乃至新商業手形 Q 割引 R 對して • いかなる金利政策を以て鷗か、又 臨 U べきか 



とい古とに歸する。 NJS 合、出來得るだけ現在の iQS — なからしめる乙とが 
望ましいといふ2.とは、今更赘言を要しない。唯2:2:に一言して置かねばならぬ2.とは•信用 
政策の變化が翕 Q 基？；§かし、金利が從來と異り再び重■義喜びふこと 

である。 

讚者は今迄ドイッ is 出及 S 入關係の他の一面5 S ての み考へ て來§ であつて、 
そ 2. 杞おいては歲入へ租税及び公偾) の 捕捉 ♦か充分に行 はれた にも拘らず、 それ ♦か必要度と緊 
急度に應じ V 配列 3 れ て2支 出を 5に足ら V 卽—及び — sf 關する財 
務當局の あらゆる 施策にも拘らず歲入 ょりも 多額で あつた。乙の乙とは、政治的の考慮に芯い 
て支出の增加を農 f W れた場含、特 S だし s ? t 。 しかし vsi やわれわれが先 
づ前大戰において、次いで革命時代において S し f とが 起つて t ? あつて•それは卽 
ちドイッ國民の裡に伏在す4後の力迄新矣に動 買し、そし VM れ等の偉大—總力を 經濟 
の資金面に注ぎ込む といふことである。 われわれは ライヒス•パンクが、資書における新ら 
たな要猜に臁へるため、新らたな手段と方法とを見出すであらぅ2.とに信賴を持つ。ヶ1一， 

ヒスべ V クにおける 2 ( 一九三八年八月二十一日) の 中で、 政治的 任務が 將 來資鑫のた、 
第§今日思の成朵 i 2見透し =11;= 
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に挫折せしめられる2.とはな v ' と强調したフンク經涛相の言葉は * i の意味において理解せら 

るべ S である* 
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財團法人金融硏究會は、三井銀行が大正十五年に創立五十年を紀念して金逢百莴圆を寄附し、 

2.れを基金として昭和二年九月に創立をみたものである。從つて本會は我國における經濟硏究 
所と しては、最 f 歴史の古い ものの 10であり、謂はば先驅的硏究團體 である。その 研究活動、 
出版活動その他諸事業は、地道ながら健實 なる 發展の跡を M り 〇、 今日に及んでゐる。 

併し、思ふに苛烈なる時局下、研究所の活動と雖も國家の要請に應へ戰力增强に寄與するに 
なくてはならず、2.の觀點から言へば、われわれの研究成果が一部の人士のみならず 汎く 各般 
の有識層に積極的に利用3れる乙と乙そ望ましいのである。從來本#の出版物は原則として極 
めて限定された範圍にのみ配布されてゐた實情にあり、早くょり一般公刊の希望が各方面ょり 
あつた ♦か、 種々の事情で今日に至るまでその實現をみなかつたのであるが、今般如上の趣旨の 
下に本#として初めての公刊出版を行ひ、汎く本書を世に送り、各方面の要望に應へる21とに 
なつた。 
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